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1. はじめに 
1.1 背景 
 企業価値の多くの割合を占め，社会の価値創造において中心的役割を果たすのはイ
ンタンジブルズ(無形資源; 無形財産)であるとされる(Augier and Teece, 2005; Dumay, 
2012; Kaplan and Norton, 2004; Lev, 2001; Lev et al., 2005; 櫻井, 2011; 渡辺, 2002)。インタ
ンジブルズは従業員の知識・ノウハウ・技術や洗練された組織プロセス，ブランド，
評判など，物的資産，金融資産以外で将来のベネフィットに資するものである
(Edvinsson and Malone, 1997; Johanson et al., 2001; Lev, 2001; MERITUM, 2001)。インタ
ンジブルズは物的資産や金融資産と異なり，要素市場での交換，移動が難しい，価値
の低下が時間に比例しない，他の有形・無形資産と組み合わさって初めて価値を生む，
コストと収益の関係が明白ではない，といった特徴を持つ(Augier and Teece, 2005; 
Kaplan and Norton, 2004; Marr and Roos, 2005; MERITUM, 2001; 櫻井, 2011)。これらの
特徴からインタンジブルズの多くは，合理的に測定することが難しいため，資産とし
て認識されず，貸借対照表上に現れない。一方で，市場で形成される企業価値には，
インタンジブルズの価値が織り込まれていると考えられている。企業価値と簿価の差
額がインタンジブルズの価値であると捉えられ，その差額が大きくなってきているこ
とを根拠に，インタンジブルズの企業価値に占める割合が高まっていることが主張さ
れる(Augier and Teece, 2005; Dumay, 2012; Kaplan and Norton, 2004; Lev, 2001; Lev et al., 
2005; 櫻井, 2011; 渡辺, 2002)。 
 インタンジブルズの中でも人的資源が最も重要である，ということもまた古くから
主張され続けている(Fulmer and Ployhart, 2014; Johanson et al., 1999; Kaplan and Norton, 
2004; Lev, 2001; Marr and Roos, 2005; MERITUM, 2001; 櫻井, 2011; 若杉, 1973)。人的資
源とは，従業員個々人の持つ知識，スキル，能力を指し，イノベーション能力，創造
性，ノウハウ，経験，チームワーク力，柔軟性，曖昧さへの寛容度，モチベーション，
満足，学習能力，ロイヤリティ，公的なトレーニングや教育がその例として挙げられ
る(MERITUM, 2001)。人的資源は上記のようなインタンジブルズの特徴に加え，人に
帰属し，人とともに組織の内外に移動する，という特徴を持つ(MERITUM, 2001)。こ
のような特徴から人的資源は企業の所有物ではなく，従業員が企業を退職するとき，
その従業員の持つ人的資源は一緒に無くなる。 
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 企業価値に占めるインタンジブルズの割合が高まることにより，企業が競争優位を
獲得するためには，インタンジブルズを戦略的に管理することが重要となった(Augier 
and Teece, 2005; Kristandl and Bontis, 2007; Marr and Roos, 2005; Mouritsen et al., 2001)。
それにともなって戦略実現のシステム(谷, 2013)であるマネジメント・コントロール・
システムもまた，インタンジブルズを管理することが求められる(Andriessen, 2004; 
Kaplan and Norton, 2004; 櫻井, 2012)。 
 管理会計の領域には「測定できないものは管理できない」という格言があり，経営
管理における測定の重要性が強調されてきた。人的資源もやはり，管理対象を認識し，
その価値を適切な代理変数で測定することで初めて管理可能なものとなる(Johanson et 
al., 2001; Kaplan and Norton, 2004; MERITUM, 2001; Sánchez et al., 2000)。しかし，イン
タンジブルズとしての特性，そして人的資源の特性から，人的資源の測定は困難を極
める。企業の業績評価や意思決定には，主に財務的業績が用いられるが，人的資源と
財務的業績の関係が明らかにならない1。従業員による企業の財務的業績への貢献を
適切に把握できないことで，財務的業績を用いた業績評価システムのデザインや，業
績評価システムの妥当性を評価できなくなる。また，人的資源の測定の困難性から，
日本を始め各国の会計基準のもとで人的資源に関わる支出は費用として計上される。
このような取り扱いから，人的資源は他の資産とは違う基準で測定，表示されること
となり，人的資源に対する投資は他の資産と違う非合理的な方法で意思決定が行われ
ることとなる2。  
 人的資源の測定に関する取り組みは，当然以前から行われてきている。人的資源の
測定に関して，これまで行われてきた研究で主流となっていたのは，コミットメント
や組織市民行動といった個人属性と，人的資源の関係を検証するものである(例えば，
Burney et al., 2009; Burney and Widener, 2013; Lau and Moser, 2008)。これらの研究は人
に帰属し，人とともに移動する人的資源のうちの一部分を抽出して定量化した尺度と
業績との間にある関係を検証する研究であり，それぞれの研究が注目する特定の個人
                                                      
1企業の業績には，財務的に測定されないものも存在する(例えば，評判や信頼，ブランド価値
など)。財務的に測定できない業績をいかにして把握し，評価するのかは，企業経営において
重要な問題である。本研究で注目する，人的資源は，それ自体の測定が困難であり，財務的
に測定される業績との間の関係ですら明らかではない。財務的に測定されない業績との関係
を明らかにすることはさらに困難であると考えられる。そこで本研究では，人的資源と財務
的成果の関係に焦点を絞って議論を行うこととする。 
2具体的には，人的資源に対する投資はポリシーコストとして，業績に応じて短期的に利益を
調整する手段となる可能性があることが指摘されている(Graham et al., 2005; Roychowdhury, 
2006)。 
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属性以外の個人差は誤差として扱われる。このような研究は，ある特定の個人属性が
組織業績とどのような関係を持つのか，を明らかにするものであり，研究における
「主語」は人そのものではなく，注目する概念である。そのため人に帰属し，人とと
もに移動する人的資源が全体として組織業績にどのような影響を及ぼすのかを明らか
にするものではない。 
 個人差を包括して把握し，検証するような研究もいくらかは存在する。経営戦略論
の領域の先行研究では，経営者が異なると組織業績が大きく異なる，ということが発
見されてきた(Crossland and Hambrick, 2007; Hambrick and Quigley, 2014; Lieberson and 
O'Connor, 1972; Mackey, 2008)。一連の先行研究から，経営者の人的資源の違いが組織
業績に大きな影響を与えることが示唆される。しかし，経営者以外のマネジャー3に
関する研究はほとんど行われていない。 
 マネジャーレベルの従業員の人的資源は，組織にとって重要な可能性がある。経営
者は組織内のすべての意思決定を行うことが出来ないため，マネジャーに責任と権限
を付与し，彼らに日々の業務上の意思決定を行わせる(Anthony and Govindarajan, 2007; 
Indjejikian and Matĕjka, 2012; Merchant and Van der Stede, 2012; 谷, 2013)。マネジャーは，
経営者よりも責任・権限が小さく，経営者にコントロールされる立場にある。そのた
め，経営者とは異なり，個人差が業績に与える影響は小さい可能性がある。一方，経
営者と同様マネジャーもまた，組織業績に大きな影響を与える可能性もある。マネジ
ャーたちによって管理される各責任センターで集計される業績が積み重なって企業業
績となる。そのため，各々の責任センターのマネジャーが責任センターの業績に大き
な影響を与えているのであれば，マネジャーの個人差は企業全体の業績を左右する重
要な要因であると言える。 
 ここまでをまとめると以下のようになる。インタンジブルズが企業経営において重
要になっている。インタンジブルズの中でも特に重要なものが人的資源であるとされ
る。しかし，人的資源の測定は難しい。人的資源の一部を測定し，組織業績との関係
を明らかにする研究や，経営者の人的資源と組織業績との関係を検証する研究は存在
するが，マネジャーレベルの人的資源と組織業績との間の関係を検証する研究はほど
んど行われていない。マネジャーは組織の業務的意思決定を行うため，マネジャーの
人的資源が組織業績にどのような影響を与えるのかについての知見は企業の経営にと
って重要である。しかし，マネジャーの人的資源が測定，把握されていないため，戦
                                                      
3経営者とは CEO，CFO などのトップ・マネジメントを指す。組織内のマネジャーとは経営
者以外の管理職，特にビジネスユニットの管理者とし，以後マネジャーと表記する。 
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略的な管理が行えない。マネジャーの業績評価や，人的資源に対する投資に関して合
理的な意思決定を行うためには，マネジャーの人的資源が組織業績にどの程度の影響
を与えるのかを明らかにする必要がある。以上のような背景から，本論文ではインタ
ンジブルズの中でも人的資源，特にマネジャーの人的資源と組織業績との間の関係に
ついて研究を行うこととする。  
 
1.2 目的と結果 
 本研究は 3つの研究目的を持つ。第 1の目的は，マネジャーが組織業績にどの程度
の影響を与えるのかを明らかにすることにある。マネジャーの能力，知識，経験の違
いが業績に与える影響は非常に大きい，ということが暗黙的に前提とされてきた。し
かし，これは理論的に一貫して支持されるものではない。 
 新古典派経済学や制度派組織論の文脈では，マネジャーの違いが業績に与える影響
はない，もしくは非常に小さいと想定される(Bertrand and Schoar, 2003; DiMaggio and 
Powell, 1983; Hambrick and Quigley, 2014; Hannan and Freeman, 1977)。一方で，リソー
ス・ベースの経営学やインタンジブルズ・マネジメントの文脈では，個人を人的資源
と捉え，個人の違いが意思決定の違いをもたらし，組織や組織業績の違いにつながる，
と考えるため，個人差が業績に大きな影響を与えると想定される(Augier and Teece, 
2005; Kristandl and Bontis, 2007; Marr and Roos, 2005)。このように個人差と業績の間の
関係について，理論によって異なる想定がなされている。 
 実証的な検証も十分ではない。先行研究で対象とされてきたのは経営者であり，マ
ネジャーを対象とした研究はほとんど行われていない(Cichello et al., 2009; Lazear et al., 
2015)。そこで，「マネジャーの人的資源は，ビジネスユニットの業績にどの程度の
影響を与えているのか？」という課題を設定し，検証することで，マネジャーの人的
資源の重要性を明らかにすることを試みた。 
 課題を検証するため，インストアベーカリーチェーンを展開する株式会社ドンクの
全店舗，5 年分の財務データを用いて，各店舗を担当する店舗マネジャーの個人差が
業績に与える影響の程度を推定した。 
 検証の結果，マネジャーの個人差は店舗の様々なコスト項目や売上高，利益に有意
かつ大きな影響を与えていることが観察された。具体的には，人件費や売上高の変動
のうち 20％前後がマネジャーの違いで説明されると推定された。 
 ここで推定されたマネジャーの違いは，5 年間のサンプル期間を通して平均的に店
舗業績に与える影響の大きさを表し，個々のマネジャーの人的資源の代理変数として
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捉えることができる。このマネジャーごとの効果の推定値を用いて，業績に与える影
響の違いはどのような要因から生じるかを探索的に分析した。 
 分析の結果，マネジャーの人的資源は，先行研究でしばしば用いられる個人属性の
変数であるキャリア，年齢と有意に関係していることを発見した。 
 業績の変動に対するマネジャーの効果を定量的に把握するという第 1の目的の達成
は，これまで一貫していなかった理論的前提を実証的に検証することにつながる。経
営者を対象とした先行研究はいくらかあったが，マネジャーを対象とした研究はなか
った。マネジャーの個人差に対する理論的前提を明らかにした点に学術的貢献がある。 
 第 2の研究目的は，マネジャーによる業績の調整行動を明らかにすること，そして
業績調整行動におけるマネジャーの個人差の影響を明らかにすることにある。先の研
究では，マネジャー個々人の違いから生じる業績の変動を推定した。しかし，マネジ
ャーが業績に与える影響は，マネジャーの個人差から生じる変動だけではない。 
 マネジャーは，経営者のエージェントとして，日々の営業活動を行う。しかし，経
営者は，マネジャーの行動を完全に把握することができない。そのため，経営者は，
何らかの代理変数を用いてマネジャーを評価することとなる。この代理変数がマネジ
ャーの企業への貢献につながる行動を把握する指標として不完全であるため，経営者
のインセンティブとマネジャーのインセンティブは必ずしも一致しない。その上マネ
ジャーは，店舗の運営に関して経営者より多くの情報を持っている。この情報の非対
称性を用いて，マネジャーは企業の価値を犠牲にしてでも自身の効用を最大化するた
めの行動を取りうることが予測されている。経営者を対象とした先行研究では，経営
者が自身の効用を高めるため，意図的に業績に影響を与える行動(利益調整行動)を行
うことが発見されてきた(Graham et al., 2005; 首藤, 2010)。しかしマネジャーを対象と
した先行研究はほとんどなく，マネジャーが意図的に業績に影響を与えているのか否
かが明らかになっているとは言えない。 
 経営者を対象とした研究ではまた，経営者による利益調整の方法や程度に経営者の
個人差が有意かつ大きな影響を与えているということが示されている(Ge et al., 2010)。
これは，経営者の利益調整の程度にも個人差があり，組織業績に大きな影響を与える
ということを示唆する。ただし，利益調整における個人差の効果を検証した研究は，
経営者を対象としたものに限られており，マネジャーもまた，業績評価システムによ
ってもたらされるインセンティブの強さやそれに反応した行動に個人差があるかどう
かは明らかになっていない。 
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 以上から，「マネジャーは業績を調整するような行動を取っているのか」，「マネ
ジャー達の個人差は，マネジャーによる業績調整行動に影響を与えるのか」という研
究課題を設定した。経済学の理論，および経営者を対象とした先行研究からマネジャ
ーが業績ベンチマークに反応して，業績に意図的な影響を与えるという仮説を設定し，
これを検証することを通して研究課題に取り組んだ。 
 仮説の検証のため，第 1の目的に関する分析と同様株式会社ドンクの財務データを
用いた統計的分析を行った。具体的には，業績評価で用いられる重要なベンチマーク
である利益指標の前年比 100％を達成したか否かで，売上高の変動に対するコストの
変動が異なるかどうかを検証した。 
 検証の結果，マネジャーは利益指標に関して前年業績比 100％を達成した時，売上
の変動に対するコストの変動が有意に大きくなることを発見した。これは，前年比の
ベンチマークを達成した時，コストを増加させる(削減の努力を減らす)行動をとって
いることを示唆する。また，このベンチマークの達成の有無によるコストの変化は，
マネジャーの個人差の影響を受けているということが観察された。これは，全てのマ
ネジャーを含めた統計的分析で平均的に観察される利益調整行動であるが，その調整
行動の程度には個人差があるということを示唆する。 
 第 2の目的を達成することは，第 1の研究目的に対応した分析では捉えられなかっ
たマネジャーが平均的に業績に特定の影響を与える様を明らかにしたことを通して，
マネジャーが組織業績に与える影響を明らかにする，という本研究の根源的な目的に
寄与する。また，この業績に与える影響の程度について，マネジャーの個人差が有意
な影響を与えるという発見は，インセンティブへの反応や，業績評価システムに関す
る知識，業績を調整する能力等に個人差があるということを示した点に学術的貢献が
ある。加えて，本研究は利益調整行動に関する研究に貢献する。マネジャーレベルで
利益調整行動が行われることを示唆した本研究の結果は，企業レベルで集約された公
表財務データでは明らかにすることができなかった，組織内のどこで，誰が，なぜ利
益調整行動を行っているのか，という疑問に対する 1つの答えとなりうる。 
 本研究における第 3の研究目的は，業績評価システムの中でマネジャーの人的資源
がどのように把握され，評価に反映されているのかを明らかにすることにある。企業
は業績評価システムの中でマネジャーの企業への貢献を組織の財務的成果や非財務的
成果，主観的業績評価といったものを用いて間接的に測定する。 
 客観的業績評価は，成果の測定が容易で，第 3者によって検証可能であるなどの利
点があるが，マネジャーの企業への貢献以外の要因，つまりノイズが含まれるという
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問題がある(Bol, 2008; Milgrom and Roberts, 1992)。また，マネジャーの業績の一部の面
を捉えることで，インセンティブに歪みが生じ得るという問題がある。加えて，客観
的業績評価は操作が可能であり，マネジャーが自身の評価を高めるために操作する可
能性があることが指摘される(Bol, 2008; Milgrom and Roberts, 1992)。これに対して主観
的業績評価は，客観的業績評価では把握できない要因を評価することや，外的要因が
客観的業績指標に与える影響を調整すること，業績の操作の影響を調整することを通
して，客観的業績評価を補完することが期待される(Bol, 2008; Gibbs et al., 2004; 大湾, 
2011)。しかし，主観的業績評価は，客観的業績評価の成績や，マネジャーの個人属
性に影響され，評価にバイアスがかかる恐れがあることが指摘されている(Bol, 2008; 
Bol and Smith, 2011: 大湾, 2011)。マネジャーの人的資源が組織業績に及ぼす影響が明
らかになっていなかったため，先行研究では，客観的業績評価や主観的業績評価がそ
れぞれマネジャーのどのような能力を捉えているのかが明らかになっていなかった。
また，理論的な予測の通りに主観的業績評価が客観的業績評価のノイズを調整するよ
うに働いているのかも明らかになっていなかった。以上のような背景から，客観的業
績評価，主観的業績評価とマネジャーの人的資源，店舗の固有の効果，マネジャーの
個人属性，そして業績調整行動との間の関係に関する仮説を設定した。 
 第 1，第 2 の目的に対応した 2 通りの研究から，マネジャーの人的資源は業績に大
きな影響を与えること，マネジャーは業績評価システムに反応して，業績に意図的に
影響を与えることが示された。これらの研究による推定値は，それぞれマネジャーの
人的資源の代理変数，マネジャーの業績調整行動における個人差の代理変数であると
捉えられる。この第 1，第 2 の目的に関する分析により得られた推定値と客観的業績
評価，主観的業績評価との間の関係を検証することを通して仮説を検証した。  
 分析の結果，以下の 4点が明らかになった。第 1にマネジャーの人的資源は，客観
的業績評価，そして主観的業績評価と有意に関係していた。ただし，客観的業績評価
は，売上高や利益といった限られた業績を高める能力のみと関係していた一方，主観
的業績評価は客観的業績評価よりも多様なマネジャーの能力を捉えている傾向にあっ
た。第 2にマネジャーの人的資源のみではなく，店舗固有の効果が客観的業績評価に
影響を与えていた。客観的業績評価において，マネジャーの努力・および人的資源と
店舗固有の効果やその他外的要因を分離して把握することは難しいと予測されていた
が，本研究の結果はこの予測を支持するものであった。第 3に，主観的業績評価には
マネジャーの効果のみでなく店舗の効果が反映されていることが見てとれた。売上高，
人件費といった一部の項目において店舗の効果が良い(店舗固有の要因によって売上
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高が高い，人件費が低い)場合，主観的業績評価が高くなる。これは主観的業績評価
が客観的業績評価に含まれるノイズに引っ張られるようなバイアスの影響を受けると
いう仮説を支持する。一方で一部の項目については，店舗の効果と主観的業績評価に
負の関係が見られた。これは，有利な店舗を担当しているマネジャーの主観的評価が
低くなることを意味し，マネジャーの貢献以外の要因が含まれる客観的業績評価と主
観的業績評価が補完的に機能していることを示唆する。第 4 にマネジャーのキャリ
ア・年齢という個人属性は，主観的業績評価(のみ)と有意に関係していた。 
 第 3の研究目的についての研究は，マネジャーの人的資源と業績評価の関係を検証
することで，業績評価に関する研究に貢献する。第 3の研究では，客観的業績評価，
主観的業績評価がそれぞれ人的資源のどのような側面を捉えているのかを明らかにす
ることを通して，両業績評価の情報内容を定量的に検証した。また，客観的業績評価
と主観的業績評価の情報内容の比較を通じて，両業績評価の相互関係を検証した。こ
のような研究はこれまでに行われてきておらず，業績評価に関する研究に新たな知見
を加えるものである。 
 以上 3つの検証を通して，マネジャーの人的資源は組織業績にどの程度の，そして
どのような影響を与えるのか，そして，その影響力は業績評価システムの中でどのよ
うに捉えられ，反映されているのかを明らかにした。これらの成果は，人的資源の測
定に関する研究文脈，そして業績評価システムに関する研究文脈に貢献するものであ
る。 
 
1.3 論文の構成 
 論文の構成は以下の通りである。次の第 2章では，本研究の分析に用いるリサーチ
サイトを概説する。3 章以降の分析には，株式会社ドンクの店舗ごとの月次財務デー
タ，および店舗マネジャーの人事データ，業績評価データを用いる。ドンクの事業内
容，マネジャーの業務内容，業績評価の方法といった分析に必要な情報を記述する。
続く第 3 章では，1 つ目の研究目的に対応した研究を行う。本研究の問題意識の中で
も最も根源にある「マネジャーは組織業績にどの程度の影響を与えるのか」という問
題に取り組む。第 4章は，第 2の研究目的に対応した研究を行う。これは，第 3章の
研究では捉えられなかったマネジャーが業績評価システムによって動機付けられ一様
に業績に影響を与える行動の有無を検証する研究である。そのため，マネジャーが業
績に与える影響に関して，第 3章を補完する情報を提供することにつながる。第 5章
では，3 つ目の研究目的に対応した研究を行う。すなわち，マネジャーの個人差や，
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業績調整行動が，業績評価システムの中でどのように把握され，どのように評価に結
びついているのかを明らかにすることを試みる。最後の第 6章では，発見事実を要約
し，貢献を整理する。その上で，研究の含意と限界を提示する。 
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2. リサーチサイト 
2.1 リサーチサイトの概要 
 第 3 章以降の研究では，株式会社ドンク(以下ドンクと表記)をリサーチサイトとし
て，定量的分析を行う。ドンクは，百貨店内を中心にインストアベーカリーを展開す
る企業の先駆け的存在であり，今なおリーディングカンパニーである。創業 100年を
超え，国内外に約 200店舗を展開する。インストアベーカリーの業態では，セントラ
ルキッチンで作った冷凍パン生地を店舗に配送し，店舗の窯で焼き，販売する企業も
少なくないが，ドンクは各店舗で毎日の気温や湿度に合わせて粉から生地を作り，焼
き上げて販売する。このような方式を取ることで，高品質で新鮮なパンを販売するこ
とができる。しかし，各店舗に技能の高い職人を抱えることや製造のための設備やス
ペースを設けることを必要とするため，コストは割高となる(三矢, 2007)。加えて，セ
ントラルキッチンで作成した冷凍品を用いる場合に比べて生産のリードタイムが長く，
当日の生産量の可変性が小さいため，適切な販売予測に基づいた生産の意思決定が重
要となる。 
 
2.2 マネジャーとその業務 
 本研究において注目するマネジャーは各店舗の店長である。各店舗はプロフィット
センターであり，店長が裁量権を持つ管理可能な範囲で店舗の利益責任を持つ。 
 彼らが店舗を管理し，業績目標を達成するために重要とされているのは，失敗・売
れ残り等によって生じるロスを減らすこと，パート・アルバイトを含む人員の適切な
管理，そして効果的な販売活動である(三矢, 2007)。ドンクでは，各店舗の店長が，当
日の天気や近隣の行事等から需要を予測し，製品ミックス(品揃え)や生産量を決定す
る。店舗ごと，時期ごと，更に細かくはその日の天気や周囲の催し等によって変動す
る適切な製品ミックスや生産量を予測し，リードタイムを勘案しながら，適切なタイ
ミングで，適切な商品を適切な数量生産することで売れ残りによる廃棄のロスを減ら
すことが求められる。残品によるロスや，失敗品によるロスは集計され，店舗管理の
重要な指標とされている。また各店舗の人員の多くはパートやアルバイトであるため，
店長は日々の人件費をある程度コントロールすることができる。その時々によって変
わる混雑具合に合わせて適切な人員を適切な人数配置することなどを通した，人件費
のコントロールをうまく行うことが求められる。複数のタスクをこなせる人員を育成
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することを通しても，人件費の額に影響を与えることができる。このような権限を持
つ一方で，店長は値下げを行う権限を持たない。また，一部の店舗オリジナルの製品
を除き，価格の決定権を持たない。つまり売上高に直接影響する売値をコントロール
する権限はほとんど持たない。 
 このような役割から，店長はプロフィットセンターの長であるが，管理可能性の高
い業績指標はコストであり，コストに関する意思決定が店舗の利益目標の達成のため
に重要であることが分かる。ただし，一見直接影響を与えづらいと考えられる売上高
もマネジャーによって大きく異なること，つまり「売る能力」が存在することが知ら
れている。「売れる店長」は効果的な商品構成・ディスプレイ・販売促進活動を通し
て，同じ費用のもとでも，売上高を伸ばすことができると考えられている。逆に，顧
客がほしい商品を切らせることによって生じる売り逃しは，売上高に悪影響を与える。
そのため，売上高も店長にとって管理可能な指標であると考えられており，店長を評
価する際に重要な業績指標とされる。 
 
2.3 マネジャーの業績評価 
 店長は，客観的業績評価，主観的業績評価の 2つを組み合わせた評価システムによ
って評価を受ける。客観的業績評価は，売上高・労働生産性の前年比，売上高・労働
生産性・貢献利益の予算比，貢献利益率という 6 つの指標を用いて行われる。6 つの
指標それぞれを 5段階で評価し，それを合算した数値をもとに 5段階の客観的業績評
価を行う。6 つの指標のうち，2 つは売上高に関連するもので，2 つは粗利益を人件
費で除した労働生産性に関連するもの，残り 2つが，貢献利益に関連するものである。
6つの指標を合算した数値をもとに最終的に 5段階で評価する。 
 主観的業績評価は直属の上司であるエリアマネジャーによって行われる。「態度・
行動」，「知識・スキル」，「管理」，「訓練と協調」，「業績」という 5つのトピ
ックに関して，それぞれ 4 つの基準を設定した，計 20 の側面に関してそれぞれ 5 段
階で評価したものを用いて決定される。20 個の項目×5 段階評価の合計得点を用いて，
最終的に 5段階の主観的評価が行われる。主観的業績評価は，相対的評価であり，上
位 20％程度が Aの評価，60％程度が Bの評価，下位 20％程度が Cの評価となり，特
に優れたマネジャーには S，特に劣ったマネジャーには D の評価が付される。 
 ボーナスの決定に際しては，客観的業績評価が 60%，主観的業績評価が 40％の割
合で加味される。 
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2.4 データの概要 
 本研究では，2006 年 3 月から 2011 年 2 月までの全店舗の月次財務データ(60 ヶ月
分)，およびマネジャーの個人属性，異動，業績評価のデータを用いる。 
 分析に用いたサンプル数は 10,578であり，店舗数は 203，期間内にいずれかの店舗
の店長を経験したマネジャーは 278名であった。各章の分析に用いる変数や記述統計
量については，それぞれの章で説明する。 
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3. マネジャーが組織業績に与える影響:  
マネジャーの個人差と業績の変動 
3.1 はじめに 
 「組織は人である」という格言がいたるところで使われることからも分かるように，
経営者が誰か，マネジャーが誰かによって企業やビジネスユニットの業績に大きな違
いが生まれることは，多くの企業実務や経営学の研究において前提となっている
(Crossland and Hambrick 2011; Fulmer and Ployhart 2014)。経営者の個人差が企業業績に
有意な影響を与えていることは幾らかの研究で発見されている(Bamber et al. 2010; 
Bertrand and Schoar 2003; Crossland and Hambrick 2011; Ge et al. 2011; Hambrick and 
Quigley 2014)ものの，マネジャーの個人差がビジネスユニットの業績にどのような影
響を与えているのかについての客観的な証拠はほとんど示されてこなかった。 
 以上のような背景から，本章ではマネジャーの個人差が組織業績にどの程度の影響
を与えるかを明らかにすることを第 1の目的とする。もしマネジャーの個人差が業績
に影響を与えるのであれば，次にどのような個人が業績に良い(悪い)影響を与えるの
か，という疑問が生じる。そこで，個人差を規定する要因を探索することを第 2の目
的とする。 
 マネジャーの個人差と業績の関係を明らかにすることは以下の 2点の意義をもつ。
第 1に，マネジャーの個人差と業績の関係を明らかにすることは，個人差の一部に注
目した先行研究の前提条件についての実証的証拠を示すことにつながる。個人の組織
コミットメントやモチベーションといった個人属性に注目する先行研究では，個人差
が組織の業績に大きな影響を与える，という前提が置かれている(Augier and Teece 
2005; Fulmer and Ployhart 2014)。しかし，そもそもマネジャーが誰かによって業績が
どの程度変動するのか，という根本的な疑問が明らかになっていない。もしマネジャ
ーの個人差が業績にあまり影響を与えないのであれば，個人の属性や心理状態を良好
なものにする施策を講ずることは組織業績に貢献しないかもしれない。本研究の分析
を通じて個人差に注目した既存研究の前提条件を明らかにすることで，これらの研究
の成果を組織業績への影響の大きさと関連付けて再検討することができる。 
 第 2に，マネジャーの個人差が業績に与える影響を数量的に把握することは，実務
におけるインセンティブ・システムの設計や人的資源開発への投資意思決定の指針と
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なりうる。マネジャーの違いが，どの程度の業績の違いをもたらすのかという情報は，
インセンティブ強度をどの程度に設定すれば良いのか，人的資源開発の施策にどの程
度投資するか等の意思決定に利用可能であると考えられる。さらに，どのようなマネ
ジャーの業績が高いのかを明らかにすることで，どのようなマネジャーを登用すべき
か，どのように教育すべきか，といった企業の行動に有用な情報を提供しうる。 
 研究目的を果たすため，パンの製造・販売店を運営するドンクの財務データおよび
人事データを用いた定量的分析を行う。ドンクは，同業態の店舗を約 200店舗有する。
各店舗の店長は，共通の業績評価システムのもとで他の店長と同一の業績指標に責任
をもち，評価される。そのため，同一の業務内容と業績責任をもち，共通の業績評価
システムで評価される数多くのマネジャーのサンプルを確保できる。  
 このデータを用いて，マネジャーの人的資源の違いが店舗業績に与える影響がどの
程度のものなのかを把握することを試みる。具体的には店舗と，店舗に所属する店長，
という階層性を持つこのサンプルの分析に適合する階層線形モデルを使ってマネジャ
ーの個人差の業績への影響とその大きさの検証，および個人差を規定する要因の析出
を行うことにする。 
 本章の構成は次のとおりである。次の 3.2 節ではマネジャーの個人差と業績の関係
についての理論，および実証研究を整理し，研究課題を設定する。3.3 節ではリサー
チサイトの概要を説明し，作業仮説を提示する。その上で，データ，そして推定モデ
ルを示す。3.4 節では推定結果を示した上で，結果を考察する。3.5 節では，3.4 節で
推定した個人差を規定する要因を探索する。3.6 節で研究の結果をまとめ，研究の貢
献と限界を述べる。 
 
3.2 先行研究のレビューと課題の設定 
 マネジャーの個人差が組織の意思決定や業績に大きな影響を与えることは，多くの
経営学の研究において暗黙的に前提とされてきた(Crossland and Hambrick, 2011; Fulmer 
and Ployhart, 2014)。しかしながら，この当たり前とも思える前提に関して，経済学理
論，戦略論等の理論ベースによって見解が異なる (Bamber et al., 2010; Bertrand and 
Schoar, 2003; Lazear et al., 2015)。さらに，マネジャーの個人差の業績への影響につい
て実証的に明らかになっているわけでもない。そこで本研究では，ノウハウや知識，
キャリアパス，教育，経験，性格等の違いによって生じるマネジャーの違いを包括し
て「個人差」として扱い，個人差と業績の関係をテーマとする先行研究をレビューす
ることで，研究課題を設定する。 
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3.2.1 マネジャーの個人差と業績の関係に関する理論的予測 
 新古典派経済学の視点に立つと，マネジャーは均質的に最も合理的な意思決定を行
うと想定される(Bamber et al., 2010; Bertrand and Schoar, 2003)。この想定の下ではマネ
ジャーは互いに完全な代替関係にある(Bertrand and Schoar, 2003)。同じ組織の同じ職
務，職位のマネジャーは誰であっても最も合理的な意思決定を行うということを前提
とするため，マネジャーの個人差は自身が責任を持つビジネスユニットの業績に影響
を与えることを捨象している。 
 エージェンシー理論の考えの下では，マネジャーの組織内での行動はリスクに対す
る態度等に応じて異なることが想定される(Milgrom and Roberts, 1992)。ただし，この
文脈において個々のマネジャーが別々の行動をとるのは，コントロールが行き届いて
いない時である(Bertrand and Schoar, 2003)。一般にマネジャーはマネジメント・コン
トロール・システムによって組織目標達成のために経営資源を効果的，効率的に獲得，
利用するよう動機づけられる(Anthony, 1965; Gibbons and Roberts, 2013; Merchant and 
Van der Stede, 2012)。つまりマネジャーは，マネジメント・コントロール・システム
を通して組織目標達成のために最も合理的な意思決定を行うようコントロールされて
いるため，彼らの個人差が意思決定や業績に影響を与えることは想定されない。 
 一方で，リソース・ベースの経営学の考えに従って，個人差を人的資源と捉えるイ
ンタンジブルズ(無形資産)・マネジメントの文脈では，マネジャーの個人差が競争有
意に影響を与えると考えられている(Augier and Teece, 2005)。マネジャーのノウハウ，
知識，キャリアパス，教育，経験といった個人差は，個人が保有し，個人とともに移
動するインタンジブルズであり，人的資源と呼ばれる(MERITUM, 2001)。この人的資
源の異質性が自身のビジネスユニットの異質性につながり，結果として業績の違いを
もたらす(Kristandl and Bontis, 2007; Marr and Roos, 2005)。この研究文脈の視点に立つ
と，マネジャーの個人差が自身のビジネスユニットの意思決定や業績に有意かつ大き
な影響を与えることが予測される。 
 上記のように，マネジャーが組織業績に与える影響に関して理論によって異なる前
提が置かれる。 
 
3.2.2 人的資源と業績の関係を検証するための方法と実証的証拠 
 では，実際マネジャーが組織業績に与える影響，言い換えればマネジャーの人的資
源の価値はいかほどのものなのか。測定が困難な人的資源を何とかして測定し，組織
業績との関係を明らかにするため，会計学領域のみならず，組織行動論や経済学，戦
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略論といった領域で研究が蓄積されてきた。以下ではこれらの研究蓄積を整理する
(Flamholtz, 1999; 内山, 2011; 若杉, 1973)。 
 
3.2.2.1 人的資源の代理変数を特定するアプローチ 
 1960 年代から，人的資源を資産として扱い，管理，報告するための人的資源会計
の試みがなされ，多様な尺度，フレームワークが開発されてきた (Flamholtz, 1971, 
1972, 1976, 1999; 内山, 2011; 若杉, 1973)。人的資源会計研究は，基本的に人的資源を金
銭的数値で表現することを志向しており，歴史的原価や取替え原価，給与等で人的資
源を測定する(若杉, 1973, 1979; 内山, 2011)。これらの測定方法は，人的資源の獲得や
開発にかかる支出を基準としており，他の資産の測定方法と類似している。 
 管理目的のみを考えるのならば，必ずしも会計基準に則した数値を用いる必要はな
く，非財務指標を組み合わせた測定もまた有用であるということも指摘されている
(Flamholtz, 1999; 若杉, 1973, 1979)。実際 1960年代には，ミシガン大学の研究グループ
によって行われた研究をはじめ，主に会計学，行動科学の領域で，非財務指標を用い
た人的資源の測定に関する研究が蓄積された(Likert, 1967; 若杉, 1973, 1979; 内山, 2011)。 
 非財務指標を用いた人的資源の測定尺度と業績の関係を検証する研究は 1990 年代
に入ってから数多く発表されはじめた(Fulmer and Ployhart, 2014; Ittner, 2008)。例えば，
従業員の公正感(Burney et al., 2009; Burney and Widener, 2013; Lau and Moser, 2008)，コ
ミットメント (Lau and Moser, 2008)，組織市民行動 (Burney et al., 2009; Burney and 
Widener, 2013)，自己効力感 (Burney and Widener, 2013)，従業員満足度 (Banker and 
Mashruwala, 2007)などの尺度と業績との関係が発見されてきた。 
 このようなアプローチで測定するのは，「人に帰属し，人とともに移動する」とい
う特徴を持つ人的資源のうちの一部分である。人的資源の一部分を抽出して定量化し
た尺度と業績との間にある関係を測定する研究では，それぞれの研究が注目する特定
の個人属性以外の個人差は誤差として扱われる。そのため，コミットメントや満足度
など，ある特定の要素と組織業績の間の関係はわかるものの，その個人の人的資源が
組織業績に与える影響を明らかにするものではない。 
 また，人的資源に関する尺度と財務的成果の間に想定された複雑な因果関係を検証
することは非常に困難である(Norreklit, 2000)。利益や売上といった財務的成果は，人
的資源以外にも物的資源，外部環境など様々な要因の影響を受ける。このような要因
を特定，分離して，人的資源が業績に与える影響を把握することは困難である。また，
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想定される因果関係にはタイムラグがあることが想定されるが，このタイムラグの長
さを特定することも困難である(Norreklit, 2000)1。 
 以上から，先行研究で提唱された人的資源の測定尺度と組織業績との間の関係は必
ずしも検証されているわけではなく，あくまで人的資源の尺度と人的資源の間に関係
があることを仮定しているのみである。そのため，人的資源に関連するコストや非財
務指標によって測定された人的資源が組織業績と実際にどのように関係しているのか
を明らかにすることが出来ないと言える。 
 
3.2.2.2 業績に対する個人の貢献度を推定するアプローチ 
 人的資源会計の文脈において，人的資源と財務的業績の関係を把握するためには，
将来純収入や，経済価値といった企業の活動の成果から人的資源の貢献度を推定する
という方法もありうるとされる(Flamholtz, 1999; 若杉, 1973; 内山, 2011)。企業の成果か
ら人的資源の価値を測定するためには，業績や企業価値，将来利益の見積もりを何ら
かの基準を用いて物的資源，財務的資源，人的資源に分離するという手続きをとる。
人的資源会計の領域では，按分する基準を人的資源投資率などの，人的資源への支出
とする方法が提唱される(Flamholtz, 1999; 若杉, 1973)。しかし，人的資源への投資と業
績や企業価値との関係が明らかになっていないため，人的資源投資率のような尺度に
依存した方法は，3.2.2.1 で取り上げたものと同様の限界を持つ。 
 このような取り組みの一方，経済学や財務会計，戦略論の領域では，個人を識別す
る質的変数(ダミー変数)を人的資源の代理変数として利用し，企業の業績や意思決定
から人的資源の価値を推定するアプローチの研究が行われてきた。 
 Bertrand and Schoar (2003)は，公表財務データと経営者の在籍情報を組み合わせてパ
ネルデータを作成し，業績に対する経営者の固定効果を推定することで，個人差にア
プローチした。彼らは，企業業績や経営者の意思決定を表す変数を従属変数にとり，
年度の固定効果，企業の固定効果，その他コントロール変数とともに経営者の固定効
果を回帰した。彼らは推定された経営者の固定効果を，年度・企業・その他年度とと
もに変動する企業レベルの要因をコントロールした上で生じる，業績に対する経営者
の個人差(彼らは経営者の”Style”と呼称した)の影響であると解釈した。検証の結果，
経営者の固定効果が，業績や投資，財務，組織的実務といった多くの範囲の企業の決
                                                      
1 このような因果関係の特定の困難性から，バイアスがかかった意思決定が誘発されうること
も指摘されている(Banker et al., 2011; Banker et al., 2004; Cardinaels and van Veen-Dirks, 2010; Ghosh 
and Lusch, 2000; Ghosh, 2005; Humphreys and Trotman, 2011; Ittner et al., 2003; Kelly, 2010; Lipe and 
Salterio, 2000; Tan and Lipe, 1997)。 
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定に有意かつ大きな影響を与えていることが発見された。Bamber et al. (2010)は
Bertrand and Schoar (2003)と同様の方法を用いて，複数企業を渡り歩いた経営者の固定
効果が自発的な業績予測の公表に与える影響を検証した。その結果，予測頻度，予測
の正確性，予測によって伝えられる内容，そして予測の正確性についてのバイアスに
経営者の固定効果が有意に関係していることを発見した。Ge et al. (2011)も同様の方法
を用いて，CFO の固定効果が裁量的会計発生高やオフ・バランスシート活動，会計
操作等の会計実務に有意に関係していることを発見した。 
 Bertrand and Schoar (2003)や Bamber et al. (2010)では，推定された経営者の人的資源
(ダミー変数の係数の推定値)を規定する要因を更に探索している。これらの研究は，
固定効果モデルを用いて推定された業績や企業の意思決定に対する経営者個人の効果
を従属変数とした分析から，年齢や学歴，軍隊の経験，キャリアといった個人属性が
個人の効果を規定することを発見している。また，Bertrand and Schoar (2003)は業績に
対して良い影響を与えると推定された経営者は高い収入を得ているということも発見
している。 
 経営者の固定効果を用いて経営者の個人差が業績に与える効果を推定するモデルと
は別に，業績の分散を分解することで経営者の個人差の効果の大きさを推定する方法
(Variance Partition Methodology: VPM)を用いた研究も存在する(Hambrick and Quigley 
2014)。VPM を用いて経営者の効果を検証した最初の研究は， Lieberson and O'Connor 
(1972)であるとされる(Crossland and Hambrick, 2007; Hambrick and Quigley, 2014)。彼ら
は 167企業の 20年間のデータを用いて推定を行い，企業のROSの変動のうち約 15％
が CEOの違いで説明されることを示した。同様にMackey (2008)は，520企業の 11年
間のデータを用いて，企業の ROA の変動のうち 23.8%が CEO の効果であることを
示した。また Crossland and Hambrick (2011)は，企業業績の変動に CEO の違いが与え
る影響を 15 カ国のデータで比較し，CEO の効果が国ごとに大きく異なることを発見
した。例えば米国では ROA の変動の約 16%，ROS の変動のうち約 10％が経営者の
効果であるのに対して，日本ではROAの変動のうち約 6%，ROSの変動のうち約 7%
が CEO の効果であった。 
 これらの先行研究は，経済学において誤差として扱われる経営者の個人差が，業績
や意思決定の違いをもたらす重要な要因であることを示した (Bertrand and Schoar, 
2003)。しかし，データの入手可能性から，組織内のマネジャーを対象とした研究は
行われていない(Lazear et al., 2015)。 
 
 
19 
 
3.2.3 研究課題 
 マネジャーの個人差と業績の間の関係には，理論ベースによって異なる前提が設け
られている。しかしながら，どちらの理論ベースに立った研究も，マネジャーの個人
差が業績にどれほどの影響を与えるのか，という前提条件に対する実証的証拠を示し
ていない(Lazear et al., 2015)。 
 個人差と業績の関係を想定しない経済学の文脈に依拠した実証研究では，個人差を
誤差として扱い，インセンティブ等の注目する要因の違いがマネジャーの行動に一様
に影響を与え，結果として業績に影響を与える様を検証する。 
 個人差が業績に与える影響を検証することで人的資源の価値を把握することを志向
した研究では，大きく分けて 2 つの方法がとられていた。1 つ目の方法は，人的資源
に関連したコストや非財務指標を用いて人的資源の価値の代理変数とする方法である
(Flamholtz, 1999; 若杉, 1973; 内山, 2010)。このようなアプローチで測定するのは，「人
に帰属し，人とともに移動する」という特徴を持つ人的資源のうちの一部分である。
人的資源の一部分を抽出して定量化した尺度と業績との間にある関係を測定する研究
では，それぞれの研究が注目する特定の個人属性以外の個人差は誤差として扱われる。
また ，人的資源に関連するコストと業績の関係には，人的資源以外の要因や，タイ
ムラグが介在しており，実際に人的資源に関連するコストと業績の関係を検証するこ
とが困難である。これらの研究からは，本研究が注目する個人差とビジネスユニット
の業績との間の関係は明らかにならない。 
 一方，経済学や財務会計，戦略論の領域で用いられる個人のダミー変数を人的資源
の代理変数とする方法では，業績の変動における人的資源の貢献部分を統計的に推定
する。人的資源は個人に帰属し，個人とともに移動する，という特徴に鑑みると，人
的資源を個人のダミー変数で代理することは合理的であると言える。特に VPM を用
いた研究は「(最も重要な資源である)人的資源はどれほど重要なのか」を定量的に示
す(Hambrick and Quigley, 2014) 。これらの先行研究は，経済学において誤差として扱
われる経営者の個人差が，業績や意思決定の違いをもたらす重要な要因であることを
示した(Bertrand and Schoar, 2003)。しかし，組織内のマネジャーを対象とした研究は
行われていない(Lazear et al., 2015)2。 
                                                      
2組織内のデータを用いた数少ない研究のひとつである Lazear et al. (2015)は，テクノロジーベ
ースの企業の生産データを用いた分析から，監督者が労働者の生産性に有意な影響を与える
ことを発見した。下位 10％点の監督者と上位 10％点の監督者との間には 9 名のチームにおい
て労働者 1 人分以上の生産性の違いをもたらし，この影響は部下への教育のスキルの違いか
ら生じることを発見した。彼らの研究は組織内の人材を対象とした数少ない先行研究である。
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 マネジャーも経営者と同様，個人差を意思決定に反映させ，業績に影響を与えてい
る可能性がある。しかしながら，マネジャーは経営者にコントロールされる立場にあ
る。一般に，マネジャーに与えられる権限や責任は経営者より小さい。そのため，業
績に個人差を反映させる余地が小さく，経営者と同じように個人差が業績に大きな影
響を与えない可能性もある。 
 経営者の個人差を対象とした実証研究を行うためには，企業の業績データに加え，
経営者の所属に関するデータをパネルデータとして利用する必要があった。特に後者
のデータは獲得が難しいため，研究の数が少なかった。マネジャーを対象とする場合，
社内のビジネスユニットごとに集計された業績データおよび人事データを用いる必要
があるため，データの入手がさらに困難となる。そのため，マネジャーを対象とした
研究はほとんど行なわれていなかった。 
 以上から本研究は，未だ実証的課題として残された「マネジャーの個人差は業績に
大きな影響を与えるのか」に取り組むこととする。課題を検証するため，ドンクの財
務データ，および人事データを用いた統計的分析を行う。なお，リサーチサイトの概
要に関しては，第 2章を参照されたい。 
 
3.2.4 作業仮説の設定 
 リサーチサイトの特性を踏まえ，前節で設定した本研究の課題をより具体的な作業
仮説に置き換えることとする。まず，ドンクの店長にとって管理可能性が高いロスや
人件費といったコストに関する意思決定は，利益目標の達成を左右する重要な要因で
ある。もし，店長が一様に最も合理的な意思決定を行うのではなく，個人差が業績に
影響を与えるならば，ロス・人件費という管理可能性の高いコスト項目がマネジャー
の違いによって大きく変動すると考えられる。ここから次の仮説を設定する。 
H1: マネジャーの個人差は，ロスの変動に影響を与える。 
H2: マネジャーの個人差は，人件費の変動に影響を与える。 
 一方で，予めレシピで分量が決められている材料費については，一部の店舗オリジ
ナル，エリアオリジナル品を除いて同じ商品に対して同じ分量が用いられる。そのた
                                                      
ただし，この研究では，研究対象がチームであり，監督者はチームメンバーの生産性や，自
身のチームの業績責任を持つ存在ではないと考えられる。そのため，この研究の対象である
監督者は組織の業績責任と権限を持ち，自身のビジネスユニットに関する意思決定を行うよ
うなマネジャーではない。 
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め，材料費はマネジャーが誰であるかにかかわらず売上高の変動に対して一定の割合
で推移すると考えられる。ここから，次の仮説を設定する。 
H3: マネジャーの個人差は，材料費の変動に影響を与えない。 
 総費用にはロスや人件費のようにマネジャーの個人差が影響を与えると予測される
費目に加え，光熱費，テナント料など，マネジャーの意思決定に関わらず固定的に発
生する費用が含まれる。そのため，マネジャーたちの個人差は，総費用に対して影響
を与えるが，ロスや人件費ほど大きな影響を与えないと予測される。 
H4: マネジャーの個人差は，総費用の変動に影響を与える(ただし，ロスや人件費よ
りは影響が小さい)。 
 第 2章にあるように，マネジャーがコントロールすることができると考えられる指
標はコストであるが，マネジャー間には「売る能力」に違いがあり，売上高に一定の
影響を与えているということが経験的に知られている。マネジャーの「売る能力」が
存在する場合，売上高がマネジャーの違いによって大きく変動すると考えられる。そ
こで，次の仮説を設定する。 
H5: マネジャーの個人差は，売上高の変動に影響を与える。 
 ドンクの各店舗はプロフィットセンターであり，店舗で集計される最も集約された
業績指標は営業利益である。もし，上記のロス，人件費，売上高の変動にマネジャー
の個人差が大きな影響を与えるとしたら，利益にもまた影響を与えることが予想され
る。 
H6: マネジャーたちの個人差は，利益の変動に影響を与える。 
 
3.3 データ・変数・推定モデル 
 仮説の検証のために，ドンクの店舗ごとの月次財務データおよび店長の所属に関す
る人事データを用いる。本研究の課題を検証するにあたって，ドンクのデータは以下
の 2点から適していると言える。第 1に，各店舗の月次財務データ，および店長の人
事データの両方を利用できる。マネジャーがビジネスユニットの業績に与える影響を
検証するためには，ビジネスユニットの財務業績データと，マネジャーの所属に関す
る人事データが必要となる。しかし，このような社内アーカイバルデータを入手する
 
22 
 
ことは非常に困難である(Matsumura and Shin, 2006; Moers, 2006)。ドンクのデータは本
研究の課題を検証することができる貴重なデータである。第 2に，共通の職務内容で，
なおかつ共通のマネジメント・コントロール・システムで管理されるマネジャーのサ
ンプルを多数得られる。これによって業務内容や業績責任，業績評価など，マネジャ
ーの個人差以外の要因がコントロールされた状況で，マネジャーの個人差と業績の関
係を検証することができる。 
 本研究における従属変数は店舗ごとに集計されたコスト(ロス，人件費，材料費，
そして総費用)，売上高，労働生産性および貢献利益の変動である。ロスは製造段階
での失敗や売れ残りによって生じた材料の費用である。人件費には社員，パート・ア
ルバイトの人件費，交通費や法定福利費，賞与引当金，退職金3等が含まれる。材料
費は店舗のコスト構造の中で比較的多くの割合を占める，店舗で消費された材料費の
合計である。総費用は店舗の業績測定に用いられるすべての費用である。また，労働
生産性は，粗利益を人件費で割って計算され，マネジャーの業績評価に用いられる利
益指標である。貢献利益は，売上高と変動費の差額でありマネジャーの評価に用いら
れる最も集約された指標である。 
 これらの業績変数とマネジャーの個人差の関係を検証するため，階層線形モデル
(Hierarchical Linear Model: HLM)を用いた分析を行う。HLM とは，データの階層関係
を組み込んだ統計技法である。本研究で用いるデータには，店舗とそこに属するマネ
ジャーという階層関係がある。このような階層関係を考慮しないまま回帰分析を行う
と，誤差項に級内相関が生じ，分散が不均一となる。具体的には，同一店舗 t 期の業
績と t+1 期の業績との間には他店舗の t 期の業績との間にはない相関関係があること
が推測される。同様に，マネジャーA が店長であった時の業績には，他のマネジャー
が店長であった時の業績との間にはない相関関係があることが推測される。HLM を
用いることで，このようなデータの階層関係によって生じる級内相関の問題に対処で
きる(Ho et al. 2014; Misangyi et al., 2006; 新井ほか 2014)。 
 さらに，HLM は本研究の仮説を検証するにあたって重要な特性を持つ。すなわち，
HLM を用いると，階層別に分解した誤差項の分散の相対的な割合を示すことができ
る。これは，従属変数の分散が階層関係の中のどのレベルで，どの程度説明できるか
を推定することができる，ということを意味する (Crossland and Hambrick, 2011; 
Misangyi et al., 2006; Mollick, 2012; 新井ほか, 2014)。HLM のこの特性を利用すると，業
                                                      
3 ここでの退職金は，退職に伴う公休買い上げの金額を指す。 
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績の変動のうちどの程度の割合がマネジャーレベルで説明できるかを推定することが
できる。 
 経営者を対象とした先行研究では，前述のように経営者の固定効果を用いて経営者
の個人差が業績に与える効果を推定するものも存在する(Bamber et al., 2010; Bertrand 
and Schoar, 2003; Ge et al., 2011)が，本研究では以下の 3つの理由から HLM を採用す
る。まず第 1に，固定効果を用いたモデル化は，データの特性を適切に表現できてい
るとはいえないためである。固定効果を用いたモデルでは，店舗の効果と店舗に所属
するマネジャーの効果が独立かつ並列の要因として扱われる。上述のように，店舗と
店舗に所属する店長，という構造が存在することを鑑みると，固定効果によるモデル
化よりも，階層関係を想定した HLM のほうがデータに適合していると言える。第 2
に，固定効果を用いる場合，マネジャーの所属する店舗の固定効果とマネジャーの固
定効果の間の多重共線の問題を避けるため，サンプルを 2店舗以上の店長を経験した
マネジャーのものに限定する必要があり，分析に用いることができるサンプル数が限
定される。HLM を用いることで，サンプルの大幅な削減を避けることができる。第
3 に，店舗や期間，マネジャーの固定効果を含める固定効果モデルは，非常に多くの
独立変数をモデルに含めることになり，自由度が下がる(有効性が低くなる)という問
題を持つ。HLM を用いることで，固定効果モデルに比べ有効性の高い推定結果が得
られる。 
 本研究で検証する業績は，いずれかの店長の指揮下にあるという意味で，店長にネ
ストされる。さらに店長は，いずれかの店舗に所属するため，店舗にネストされる。
一般的な HLM は，図 3-1 の左のように各階層が完全な入れ子構造になっていること
を仮定している。しかし，本研究で用いるデータでは，店長がサンプル期間内に複数
の店舗に所属している(図 3-1 右)4。このように下位構造であるマネジャーが複数の上
位構造，つまり店舗に所属している特殊な階層構造(クロス分類構造)を持つデータを
分析するためには，クロス分類モデル(Cross-Classified Model)の適用が必要になる。そ
のため下記に示す(1)式を用いる。 
 (1)
 5 
                                                      
4半数弱(47%)が 2店舗以上に所属していた(異動の平均は 0.651回，標準偏差 0.831，最小 0回，
最大 4回)。 
5 (1)式は，クロス分類モデルを簡略化して表現したものである。標準的な階層線形モデルの記
述方法をとると，以下の(1)’式のように表現される。 
 
(1)’ 
yz = β0 + γ t + βkXz + ushop(z )(3) + umanager (z )(2) + ez
yzms = β0 + γ t + βkXzms + k1zms v1s + k2zms v2s +!+ k203zms v203s + ums + ezms
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 "#$%&(()(*) は業績 yzに対する店舗レベル(レベル 3)の効果，"+,-,./0(()(1) はマネジャーレベ
ル(レベル 2)の効果，そして ezは業績レベルの誤差項である。これらはそれぞれ確率変
数であり"#$%&(()(*) ~3(0, 67(*)1 )， "+,-,./0 ((1) ~3(0, 67(1)1 )，8(~3(0, 6/1)であるとする。このモ
デルにおける"+,-,./0(()(1) はマネジャーの違いによって生じる業績 yz の分散を表す。こ
のマネジャーの効果が各従属変数に対して有意に関係するか否か，そして，マネジャ
ーの効果が業績の変動のどれほどの割合を占めるかを推定することを通して，仮説を
検証する。 
 
3.4 結果 
3.4.1 記述統計 
 表 3-1 はデータの記述統計量である。10,578 の元サンプルからコスト，売上高の数
値が 0以下，前年同月比が 10%未満，もしくは 200％以上の異常サンプル6を除外した
上で，前年業績が存在しないなどの理由で前年同月比が作成できないサンプルを除外
した。さらに本研究で用いる最も集約された業績指標である貢献利益について，上下
1％を除外した 8,639 サンプルを分析に利用した。それぞれの業績指標は，前年同月
比として表示している。なお，このデータには 203 店舗のデータが含まれており，
2006年 3月から 2011年 2月までの 60ヶ月のサンプル期間内に店長を務めたのは 278
名であった。 
 
表 3-1 記述統計量 
 
 
                                                      
6 このような異常サンプルは開店直後(もしくは準備期間)や閉店直後(もしくは閉店処理期間)と
いった，営業がなされていない期間のものである。 
業績指標 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
売上高(Sales) 8,639  .968  .108  .305 1.866 店舗数
材料費(Material) 8,639  .954  .131  .305 1.958 203
ロス(Loss) 8,639  .976  .256  .100 2.000 店長数
人件費(Person) 8,639  .988  .118  .292 1.982 278
総費用(Total) 8,639  .967  .099  .258 1.538 期間
労働生産性(Labor) 8,639  .995  .129  .257 1.996 60
貢献利益(Cont) 8,639  .951  .733 -3.796 5.802
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表 3-4 マネジャーのランダム効果の予測値の記述統計量 
 
 
この予測値は個々のマネジャーの業績をあげる能力の代理変数であると解釈できる7 
(Bamber et al., 2010; Lazear et al., 2015; 中嶋ほか, 2013)。この情報を用いて，能力が高い
(コストが低い，もしくは売上高が高い)マネジャーと能力が低いマネジャーを比較し，
マネジャーごとの具体的な業績の違いを見る。 
 まずロスについて，上位 10%のマネジャーと下位 10%のマネジャーの間には.185の
差がある。これは，売上高を所与とした時期待されるロスの変動 log(Lossi,t / Lossi,t-12)
に.185 の差があることを意味する。対数である.185 を真数に変換すると exp(.185) = 
1.203 となる。これは前年同月比が約 20％異なることを意味する。人件費でも
exp(.118) = 1.125，約 13％の差がある。ロス，人件費について，マネジャーの個人差
の違いによって生じる業績変動は大きく，マネジャーの効果は，経済的に重要な
(Economically Significant)影響を与えていると言える。これは H1，H2 と整合する結果
である。 
                                                      
7売上の変動を所与としたコストはより低いほうが好ましいため，ロス，人件費，材料費，総
費用の推定値は低いほど能力が高いと解釈できる。一方，コストの変動を所与とした売上高
の変動，利益は高いほうが好ましいため，売上高，労働生産性，貢献利益の推定値は高いほ
ど能力が高いと解釈できる。 
ロス 人件費 材料費 総費用 売上高 労働生産性 貢献利益
サンプル数 278 278 278 278 278 278 278
平均値 0 0 0 0 0 0 0
標準偏差  .083  .046  .032  .019  .027  .051  .145
最小値 -.307 -.187 -.125 -.091 -.104 -.140 -.525
下位10% -.089 -.058 -.032 -.023 -.034 -.064 -.142
上位90%  .096  .060  .031  .021  .031  .066  .177
最大値  .249  .122  .206  .063  .086  .173  .723
ロス 1
人件費  .377 1
(.000)
材料費 -.128 -.186 1
(.033) (.002)
総費用  .295  .680  .395 1
(.000) (.000) (.000)
売上高 -.166 -.317 -.323 -.539 1
(.006) (.000) (.000) (.000)
労働生産性 -.312 -.749 -.289 -.771  .771 1
(.000) (.000) (.001) (.000) (.000)
貢献利益  .015 -.127 -.226 -.258  .458  .373 1
(.798) (.035) (.000) (.000) (.000) (.000)
表の下段はピアソンの積率相関係数を示す．()内はp値．
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 材料費では exp(.063) = 1.065，約 7%と小さい。材料費はそもそもの業績の変動が少
ないため，マネジャーの違いによって生じる経済的影響が他の業績に比較して小さい。
材料費の変動の約17%という大きな割合がマネジャーの違いによって説明されるが，
マネジャーの違いによって生じる業績変動の大きさは必ずしも大きくないということ
を示す。この点においては H3 に整合する結果であると言える。総費用では exp(.044) 
= 1.045，約 5％の差がある。総費用は，マネジャーの意思決定に関係なく生じる固定
費の影響を受けるため，マネジャーの違いによる経済的影響が材料費よりもさらに小
さい。ここから，総費用の変動に対するマネジャーの効果の経済的影響は必ずしも大
きくないと言える。 
 売上高に関しては，exp(.065) = 1.067，つまり約 7％の差がある。売上高も材料費と
同様，そもそもの業績の変動が少ないため，マネジャーの違いによって生じる経済的
影響がロスや人件費と比較して小さい。これは H5 の予測とは異なる。マネジャーの
違い，すなわち「売る能力」は確かに存在し，売上高の変動の大きな割合を説明する
要因であったが，そのマネジャーの違いによって生じる業績変動は必ずしも大きくな
い。 
 労働生産性は対数表示していないため単純に 10%点と 90%点の差分をとると.130で
あった。これは労働生産性が上位のマネジャーと下位のマネジャーでは，前年同月比
に13%の差があることを意味する。同様に，貢献利益の上位，下位のマネジャーの推
定値の差は32%であった。労働生産性に比べ，貢献利益に関するマネジャーの違いに
よって説明される業績変動の割合は小さいが，上位のマネジャーと下位のマネジャー
の業績の差はそれぞれ 13%，32%であり，利益尺度もまた，マネジャーの違いが経済
的に重要な影響を与えており，特に貢献利益のマネジャーの違いによる業績への影響
が大きいことが見てとれた。 
 表 3-4 下部の相関係数から，人件費と労働生産性には強い負の相関がある。これは
人件費を管理する能力が労働生産性を高めるために重要であることを示唆する。また，
総費用の推定値と売上高の推定値には負の相関がある。これは，コストを管理する能
力が高いマネジャーは売上高を高める能力も高い傾向があることを示す。また，売上
高の推定値と労働生産性の推定値の間にも強い正の相関が見てとれる。これは労働生
産性を高めるためには人件費の低くする能力に加え売上高を高める能力が重要である
ことを示唆する。 
 
30 
 
3.5 マネジャーの個人差を規定する要因 
3.5.1  個人差を規定する要因 
 本節では，(1)式で推定し，表 3-4 にまとめられた業績を高める能力は，どのような
要因によって規定されるのかを探索する。マネジャーの業績を高める能力を規定する
要因として，マネジャーの観察可能な特性，特に社内でのキャリアと年齢に注目する。 
 マネジャーたちは，自身の職能の経験から業務に関する知識やノウハウを得る。ま
た，現在の機会や問題を認識する視点を形成する(Bamber et al., 2010; Hambrick and 
Mason, 1984)。機会や問題を認識する視点が異なると，それを基にした意思決定も異
なる。そのため，経験したキャリアの違いは，3.4.2 で発見したマネジャーごとの業
績の違いをもたらす要因であると予測できる。 
 ドンクの店長は販売，生産，管理部門，カフェの 4つの職能のいずれかうちいくつ
かを経験する。販売は，店頭での接客や陳列等を担当し，生産は，各店舗における製
パンを担当する。管理部門は店舗経営から離れた管理部門での勤務，カフェはカフェ
業態での勤務である。店舗運営に直結する職務は販売と生産であり，販売と生産の経
験が店舗の管理に関する知識やノウハウと関連していると考えられる。そのため，販
売と生産の経験に注目する。 
 表 3-5 は，分析対象のマネジャーの各職能の経験の有無に関するクロス集計表であ
る。なお，キャリアに関するデータの制限により，278 名のマネジャーのうち 203 名
のサンプルのみを用いている。すべてのマネジャーが販売または生産うち少なくとも
ひとつの職能を経験している。カフェ業態は一般の店舗に比べ少ないため，カフェ職
能を担当した経験のあるマネジャーは少ない。 
 年齢もまた，マネジャーの個人差を規定する要因とされる。年齢は，マネジャーの
価値観や認知スタイルを規定し，それゆえ意思決定に影響を与える要因であるとされ
る(Bamber et al., 2010; Bertrand and Schoar, 2003; Hambrick and Mason, 1984)。経営者を
対象とした研究では，年齢が高いほど保守的で，成長性が低いと予測・実証されてい
る(Bamber et al., 2010; Bertrand and Schoar, 2003; Hambrick and Mason, 1984)。店舗のマ
ネジャーも同様に，年齢が高いほど保守的で，成長性が低いと予測できる。その結果，
前年同月比の業績は年齢が高いほど低くなることが予測される。また，年齢が高いほ
ど，後の昇進の可能性が低くなり，昇進によってもたらされる長期的インセンティブ
の効果が弱まると考えられる(Campbell, 2008; Gibbs, 1995; Merchant and Van der Stede, 
2012)。ここから，年齢が高いほど前年同月比業績を高めるモチベーションが下がり，
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生産のみを経験したマネジャーは，販売のみを経験したマネジャー，販売・生産両方
を経験したマネジャーに比べ，有意に人件費が高い(p < .01)8。この結果は，顧客の動
向や需要を予測し，人員をコントロールする際に販売職能の経験が有用であることを
示唆する。労働生産性指標も同様の結果であったが，これは人件費における差が影響
していると考えられる。また，販売のみを担当したマネジャーは，販売・生産両方を
経験したマネジャーよりも有意に売上高が低い(p < .05)。これは，売上高を高めるた
めには販売で培う知識，ノウハウのみでなく，生産に関する知識，ノウハウが必要で
あることを示唆する。貢献利益について，販売，生産のどちらかのみを経験したマネ
ジャーは，販売・生産両方を経験したマネジャーに比べ業績が低い(p < .1)。ここから
店舗の利益を高めるためには，販売，生産両方の経験が重要であることが示唆される。 
 年齢については，材料費以外のすべてのコスト項目で，業績と正の関係，つまり年
齢の増加に伴いコストが高くなる(ロス，人件費，総費用それぞれ p < .05, p < .1, p < .1)。
また，売上，労働生産性，貢献利益と負の関係，つまり年齢の増加に伴い業績が低く
なる(売上高，労働生産性，貢献利益それぞれ p < .05, p < .01, p < .1)。これは，予測と
一貫した結果であった。 
 
表 3-6 (3)式の推定結果 
 
 
                                                      
8生産のみを経験したマネジャーと販売のみを経験したマネジャーの間の差を確認するため，
基準となるカテゴリを 1，すなわち販売のみを経験したマネジャーとした検証を行った。その
結果，生産のみを経験したマネジャーは販売のみを経験したマネジャーよりも有意に高いこ
とが示された(p < .01)。 
ロス 人件費 材料費 総費用 売上高 労働生産性   貢献利益
Sales  .023 -.113  .144 -.004 -.302** -.127 -.297*(.150) (.175) (.190) (.160) (.149) (.151) (.167)
Baking  .241  .490*** -.179  .155 -.164 -.400** -.284*(.216) (.176) (.199) (.184) (.203) (.186) (.165)
Admin -.154  .354 -.679** -.052  .361  .236  .575**(.228) (.227) (.263) (.206) (.263) (.217) (.233)
Cafe -.022  .436*  .224  .492** -.140 -.343*  .081(.243) (.228) (.220) (.218) (.202) (.179) (.237)
Age  .022**  .018*  .008  .018* -.029** -.034*** -.021*(.011) (.013) (.013) (.010) (.011) (.010) (.011)
cons -1.004** -.924 -.300 -.857* 1.384*** 1.645***  .977*(.474) (.562) (.578) (.466) (.503) (.473) (.514)
n 203 203 203 203 203 203 203
R2  .003  .071  .033  .033  .045  .078  .034
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01. ()内は分散不均一頑健標準誤差．R2は自由度調整済み決定係数．
 
33 
 
3.6 小括 
 本章では，「マネジャーの個人差は業績に大きな影響を与えるのか?」という研究
課題を設定し，ドンクのデータを用いて検証した。階層線形モデルを用いた結果から，
以下の 2点を発見した。 
(1) マネジャーの個人差は業績に有意(Statistically Significant)な影響を与える。 
 マネジャーの個人差は，売上高の変動を所与としたコストの変動，コストの変動を
所与とした売上高の変動，そして利益の変動の 7～23％を説明する要因であった。特
に人件費や売上高，労働生産性といった項目について，マネジャーが誰かによって業
績の変動の大きな割合が説明されることを発見した。一方，総費用や貢献利益といっ
たマネジャーの意思決定に関係のない固定費を含む業績尺度は，マネジャーの違いに
よって説明される業績の変動が小さかった。 
(2) マネジャーの個人差は業績に対して経済的に重要な(Economically Significant)影響
を与える。 
 マネジャー個々人が業績に与える影響の推定値を，業績を管理する能力の代理変数
と解釈し，能力が高い(コストが低い，売上が高い，もしくは利益が高い)マネジャー
と能力が低いマネジャーを比較した結果，ロス・人件費・労働生産性について，マネ
ジャーの個人差の違いによって生じる業績変動は大きく，マネジャーの能力の差が経
済的に重要な影響を与えているといえた。一方，そもそもの業績の分散が小さい材料
費，総費用，売上高は，上位 10%点のマネジャーと下位 10%点のマネジャーの間の
業績差が 10％未満であり，マネジャーの能力差が業績に与える影響は限定的であっ
た。元々の業績の変動が大きい貢献利益については，マネジャーの違いによって大き
な業績変動が起こると推定された。 
 また，階層線形モデルで推定したマネジャー毎の推定値を用いて，「マネジャーの
個人差を規定する要因」を探索した。その結果，以下の 2点を発見した。 
(1) マネジャーのキャリア(経験した職能)は，マネジャーの業績を管理する能力と有
意に関係する。 
 店舗の運営に直結する販売と生産の 2つの職能の経験の有無は，マネジャーの人件
費や売上高，利益を管理する能力と有意に関係していた。特に，生産のみを経験して
いるマネジャーは販売のみを経験したマネジャーや，販売・生産両職能を経験したマ
ネジャーよりも有意に人件費が高く・労働生産性が低い。また，両職能を経験したマ
ネジャーは販売のみを経験したマネジャーよりも売上高が高く，販売・生産どちらか
のみを経験したマネジャーよりも貢献利益が高い。 
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(2) マネジャーの年齢は，マネジャーの業績を管理する能力と有意に関係する。 
 マネジャーの意思決定が反映されにくい材料費以外のコスト，売上高，利益指標に
ついて，マネジャーの年齢が高いほどコストが高く，売上高と利益が低い。 
 本章の研究結果は，研究課題を明らかにすることによる理論的貢献および管理会計
研究の方法論に対する貢献を持つ。第 1に，本章の研究結果は，マネジャーの個人差
とビジネスユニットの意思決定や業績との関係に関する理論予測について，実証的証
拠を示した。経済学ベースの研究では，個人差が業績に与える影響は限定的であるこ
とが想定され，分析の際には誤差として扱われていた。リソース・ベース経営学を理
論ベースとした研究では，人的資源が業績に大きな影響を与えることを想定するもの
の，実証研究では特定の個人属性以外の個人差を誤差として扱っていた。そのためこ
れらの研究の前提条件である「個人差は業績に大きな影響を与えない(与える)」とい
うことに対する実証的証拠は提示されてこなかった。本研究では，実証的課題として
残されていたマネジャーと業績の関係を定量的に示した。特に，マネジャーの個人差
は業績に有意な影響を与えること，そして(その大きさは業績指標によって異なるが)
この影響は誤差として無視できないほど大きなものであることを示した。 
 第 2に，コストや売上高に対してマネジャーが与える影響を数値で表現した本研究
の成果は，業績評価やインセンティブ報酬といった管理会計の幅広い研究文脈に対す
る応用可能性を持つ。業績評価に関する理論的考察では，マネジャーの努力の差がど
の業績指標に現れ，どの程度の影響を与えるのか，つまり業績指標の正確性と感度に
関する情報が，インセンティブの設計において重要であるとされてきた (Banker and 
Datar, 1989)。しかしながら，このような情報を得ることは困難である。そのため業
績評価に関する実証研究のほとんどは「どの指標が管理可能か」，という業績指標の
正確性までしか考慮せずに検証を行ってきた。本章の研究ではアーカイバルデータを
用いて「どの指標のどのぐらいの割合がマネジャーの違いによって変動するか」を推
定した。この推定値は業績指標の感度に関する情報であると言える。この情報を用い
るとマネジャーの業績評価における正確性と感度に関する理論のより精緻な検証を行
うことができると考えられる。 
 第 3に，本章ではコストや業績に対するマネジャーの個人差の予測値を，業績を管
理する能力の代理変数として用い，業績を管理する能力を規定する個人の特性に関す
るさらなる分析を行った。本章の研究のように，まずマネジャーの個人差と業績の関
係を推定した上で，業績に影響を与える要因を検証することで，マネジャーは業績に
どの程度の影響を与えるのかを明らかにした上で，どのような特徴を持つ従業員を採
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用すればよいのか，どのようなキャリアを積ませればよいのか，といったより実践的
な研究課題を検証することができる。本研究で検証した年齢やキャリア以外にも，先
行研究で用いられてきた個人属性の代理変数(例えば，知識・スキル・能力・その他
(KSAOs)や教育，性格，モチベーションやコミットメント (Cherian and Farouq, 2013)な
ど) とマネジャーの業績を管理する能力の関係を検証することが有用であると考えら
れる。 
 第 4に，本研究は階層線形モデルを用いた検証が管理会計研究にとって有用である
ことを示した，という意味で方法論における貢献をもつ。新井ほか (2014)は，シミュ
レーションを用いて，階層線形モデルの管理会計研究における有用性を提唱した。本
研究は実際のデータでの分析を通して，階層線形モデルの管理会計研究での有用性を
示し，彼らの主張を補強する。管理会計研究で用いられるデータ，特に企業内のアー
カイバルデータには多くの場合，部署，部長，課，課長といった階層構造が存在する。
企業内の組織，人の階層構造を分析に取り込むことでより精緻な分析，もしくはこれ
までになかった視点からの新たな分析を行うことができる可能性がある。 
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4. マネジャーが組織業績に及ぼす影響:  
マネジャーによる業績調整行動 
4.1 はじめに 
 第 1の研究では，マネジャーの個人差が業績に与える影響の大きさを推定した。一
方でマネジャーが一様に与える業績への影響を捉えられていない。そこで本研究では，
マネジャーがインセンティブに反応して意図的に業績に対して影響を与える行動につ
いて検証する。 
 マネジャーは，経営者のエージェントとして，日々の営業活動を行う。しかし，経
営者は，マネジャーの行動を完全に把握することができない。そのため，経営者は何
らかの代理変数を用いてマネジャーを評価することとなる。この代理変数がマネジャ
ーの企業への貢献につながる行動を把握する指標として不完全であるため，経営者の
インセンティブとマネジャーのインセンティブは必ずしも一致しない。その上，マネ
ジャーは店舗の運営に関するより多くの情報を持っている。この情報の非対称性を用
いて，マネジャーは企業の価値を犠牲にしてでも自身の効用を最大化するための行動
を取りうることが予測される。 
 企業を分析単位とした研究では，利益ベンチマーク達成のために企業活動を調整す
る行動，すなわち実体的利益調整行動が発見されている (例えば，Eldenburg et al., 
2011; Roychowdhury, 2006)。このような研究は企業レベルで集約された公表財務デー
タを用いて行われてきた。公表財務データを用いた検証では，企業レベルで行われて
いる利益の調整が明らかになる一方，企業内部で誰がどのように利益を調整している
かという組織内部のことはわからない。そのため，これらの研究で利益調整行動をと
る主体は経営者と想定されてきた。しかし日々の業務において，意思決定を行う主体
は経営者から目標達成に関する責任と権限を与えられたマネジャーである。戦略的意
思決定を行う経営者のみでなく，業務上の意思決定を行う組織内のマネジャーもまた，
企業の利益調整行動を行う主体になり得る。 
 ここから，マネジャーもまた利益調整行動をとっているのではないか，もしそうで
あるならば，なぜ彼らはそのような行動をとるのか，という疑問が生じる。しかし，
マネジャーを対象とした利益調整行動の研究はほとんどなされていない (Bouwens and 
Kroos, 2011)。 
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 本章の研究目的は 2つある。第 1の目的は，「利益調整行動がマネジャーレベルで
行なわれているか」を検証することである。本研究では，第 2章と同じくドンクのデ
ータを用いて，プロフィットセンターである店舗のマネジャーが利益調整行動を行な
っているかどうかを明らかにする。具体的には「マネジャーは業績ベンチマークに反
応して利益を調整している」という予測を検証する。本研究のリサーチサイトである
ドンクのマネジャーたちは利益指標の前年比を用いて業績評価を受ける。利益指標の
前年比で業績評価を受けることで，マネジャーたちは利益目標を達成するために努力
するが，同時にラチェット効果が働き，利益目標を大幅に超過しないように努力を調
整するようなインセンティブをもつことが予測される (Bouwens and Kroos, 2011)。本
研究では，マネジャーが理論予測に沿った行動をとり，利益を調整しているかどうか
を検討する。 
 ラチェット効果による努力調整のインセンティブは，ジョブ・ローテーションによ
り来期の業績責任を自身が保有しない時には生じないと予測される  (Milgrom and 
Roberts, 1992)。しかし，ラチェット効果に注目した先行研究では，この理論的予測は
支持されなかった (Bouwens and Kroos, 2011)。本研究では，同じく小売店レベルでは
あるが，先行研究よりも大きなサンプルで，よりマネジャーの意思決定が反映されや
すい指標を用いて，ラチェット効果とジョブ・ローテーションに関する理論予測の再
検討も行う。 
 第 2の目的は，業績ベンチマークに反応した行動にも個人差があるのか，というこ
とを検証することである。エージェンシー理論をベースにした業績評価に関する数理
モデルや実証研究では，マネジャーのリスク許容度を固定値(しばしばリスク回避的
である)と想定する。もし，マネジャーのリスク許容度に大きな個人差がある場合，
業績評価システムによってもたらされるインセンティブが個々人によって大きく異な
ることになる。また，仮に同じインセンティブがあっても，業績を調整する能力に個
人差がある可能性がある。その結果，業績評価システムによって動機付けられ，マネ
ジャーが意図的に業績に与える影響も個々人で異なるはずである。第 3章の研究では，
マネジャーの個人差が，業績に大きな影響を与えているということが示された。本章
では，これを補足する形で，業績評価システムによって生じるインセンティブ効果に
個人差があるのかどうかを検討する。 
 本章の研究は，論文の目的であるマネジャーの人的資源と業績の間の関係を検証す
るために以下の意義を持つ。本研究は，第 3章の研究では検証できなかった，インセ
ンティブに反応して一様に行なわれるマネジャーの行動を理解することにつながる。
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マネジャーの個人差が与える影響と，インセンティブによってすべてのマネジャーが
一様に行う意思決定は，共にマネジャーが業績に与える影響である。そのため，3 章
の研究と本研究を合わせることで，マネジャーと業績の間の関係をより包括的に把握
することができる。 
 加えて，本章の研究は，業績そのものに与える影響のみでなく，業績評価システム
によってもたらされるインセンティブ効果にも個人差があるかどうかを明らかにする。
これにより，マネジャーが組織業績に与える影響とその原因をさらに深く理解するこ
とができる。 
 また，本章の研究は企業レベルで観察される実体的利益調整行動に関する知見を組
織内部の業績管理と結びつける手がかりとなりうる。利益調整が行われるメカニズム
を経営者のインセンティブとマネジャーのインセンティブの関係から考察することは，
実体的利益調整に関する研究，そして業績評価に関する研究双方の進展にとって重要
な含意を提供しうる。 
 さらに本章の研究は，ラチェット効果によって引き起こされるマネジャーの利益調
整行動を明らかにする。ラチェット効果の存在は以前より指摘されていた (Milgrom 
and Roberts, 1992)が，マネジャーの行動にどう反映されているかを実証的に検証した
論文は非常に少ない。その内の 1つである Bouwens and Kroos (2011)は，小売店のマネ
ジャーが業績のベンチマークに合わせて売上を調整していることが示された。しかし，
小売店のマネジャーにとって売上の管理可能性は高くないことが予測される。むしろ，
小売店のマネジャーにとって管理可能な指標はコストではないかと考えられる。また，
企業レベルの利益調整に関する研究において，調整対象として想定されるのはコスト
である。本章の研究では，未だに明らかになっていないマネジャーによるコストの調
整を通した利益調整行動を明らかにすることで，ラチェット効果とマネジャーの利益
調整行動の関係に関する研究を進展させる。 
 研究目的を果たすため，第 3章と同じくドンクの 2006年度から 2010年度までの 60
ヶ月分の店舗財務データを用いた統計的分析を行う。以下の第 2節では，先行研究か
ら研究の背景を整理し，仮説を設定する。第 3 節ではデータの概要を記述する。第 4
節では，仮説の検証と結果の解釈を行い，第 5節でまとめる。 
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4.2 先行研究のレビューと課題の設定 
4.2.1 業績ベンチマークとマネジャーの行動 
 本研究では，業績のベンチマークを達成した際のマネジャーの行動の変化を検出す
ることを通して，マネジャーが意図的に業績に影響を与えているか否かを明らかにす
る。業績を用いて評価を受けるマネジャーは，事前に何らかの目標値を設定される。
目標値を達成した場合，業績評価システムがマネジャーに与えるインセンティブは弱
まる。特に，前年比を業績目標の設定に利用する場合，目標値を超過しないよう，業
績を調整するインセンティブが生じる。 
 業績評価における目標値の設定の際に前年業績を用いることは企業実務において多
い (Murphy, 2000)。前期の業績と今期の業績の間には，一般にエージェントの努力と
は無関係な系列相関がある (Indjejikian et al., 2014; Milgrom and Roberts, 1992)。つまり，
前期の業績には，特定の業績指標を用いて従業員の努力を代理する際のノイズに関す
る情報が含まれる。そのためインフォーマティブ原理に従えば，前期の業績を業績評
価に用いることが支持される (Hölmstrom, 1979; Milgrom and Roberts, 1992)。 
 しかしながら，前期の業績を業績評価に用いることで，ダイナミック・インセンテ
ィブの問題が生じ，努力の調整が行われる，というモラルハザードの問題が指摘され
ている (Bouwens and Kroos, 2011; Leone and Rock, 2002)。前年度業績で評価を受けるエ
ージェントは，ベンチマークとなる前期の業績を達成するよう動機づけられる一方で，
ベンチマークを超えた業績が次期の業績の引き上げにつながる，というラチェット効
果が生じるため，ベンチマークを過達成しないよう動機づけられる。結果として，前
年比を用いて業績評価を受けるエージェントは，前期業績をわずかに上回る業績にな
るように努力を調整するよう動機づけられる (Bouwens and Kroos, 2011; Indjejikian et al., 
2014; Milgrom and Roberts, 1992)。 
 マネジャーを対象として，ラチェット効果を検証した実証研究として，Bouwens 
and Kroos (2011)がある。彼らは，ゲームや CD，DVDなどを販売する小売店のデータ
を用いて，ラチェット効果に従ってマネジャー達が販売活動の努力を調整するか否か
を検証した。分析の結果，最初の 3四半期に業績が高いマネジャーは，最後の四半期
の努力を調整することが発見された。また，このような業績調整を行ったマネジャー
の，前年比を元にした業績目標の達成可能性が高まることを発見した。 
 彼らの研究で用いられたリサーチサイトのマネジャーたちは，製品やマーケティン
グの方針，価格に関する決定権を持っていないため，販売員の展開や接客の努力等に
よって売上高に影響を与えることが想定されている。しかし，小売店のマネジャーに
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とって売上高は必ずしも管理可能性が高い指標ではない。つまり，マネジャーの努力
を測定するためにはノイズの多い指標であると考えられる。 
 
4.2.2 実体的利益調整行動 
 企業レベルの分析では，企業は黒字の達成，前年度の業績，アナリストの予想値，
経営者予想値等のさまざまな業績ベンチマークの達成のために，利益を調整すること
が示されている(Graham et al., 2005; 首藤, 2010)。ベンチマークの達成の有無は，企業
の情報についての重要なシグナリングとなる。これらのベンチマークの未達は，企業
の経営状態に対する負のシグナリングとなる (Graham et al., 2005)。またベンチマーク
の超過も，経営者予想の不正確性についてのシナリングとなるため，好ましくない。
特に，持続的な赤字回避や，連続増益の達成は，企業価値を維持，上昇させるために
非常に重要な要素であると考えられている。そのため，企業は持続的，安定的に業績
を推移させるため，業績が好調なときは利益減少型の調整を行い，業績が不調なとき
には利益増加型の利益調整を行うという，利益平準化のインセンティブをもつ 
(Graham et al., 2005; 首藤, 2010)。 
 利益調整の方法は，会計発生高の調整と，実体的利益調整行動に大別できる 
(Gunny, 2010)。会計発生高の調整による利益調整は，キャッシュ・フローに影響を与
えないペーパー上の操作を通した利益調整であるのに対して，実体的利益調整行動は，
会計システム上の業績を調整するため，企業の業務，投資，取引のタイミングや構造
を変える行動である (Gunny, 2010; Roychowdhury, 2006; 安酸, 2010; 安酸・緒方, 2012; 
首藤, 2010)。具体的には，研究開発費を減少させる，販管費を減少させる，固定資産
の売却の時期を調整する，製品の生産量を調整するなどの方法が取られるとされる。
Roychowdhury (2006)は，値引きを通した一時的な売上の増加，過剰生産を通した販管
費の減少，裁量的費用の削減によって，企業が利益を調整していることを発見した。 
 経営者は発生高の調整による利益調整行動よりも活動の調整による実体的利益調整
を好む傾向があるとされ (Graham et al., 2005)，実体的利益調整行動は企業の利益調整
において重要な論点である可能性がある。しかし，会計発生高の調整による利益調整
ついては財務会計領域で多くの研究蓄積があるのに比べ，実体的利益調整行動に関す
る研究は少ない。これは，公表財務データを用いた検証に限界があるためであると考
えられる。 
 発生高の調整による利益調整行動は，上述のようにキャッシュ・フローに影響を与
えない利益調整であるため，その実行主体は経営者や経営層であると想定する事がで
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きる。しかし，企業活動の調整を伴う実体的利益調整の実行主体は必ずしも経営者で
であるとは想定できない。経営者は業務上の意思決定権限や責任を現場のマネジャー
に移譲している。そのため，実体的利益調整に用いられる裁量的費用に関する意思決
定権限の幾らかは，経営者ではなくマネジャーが保有する。ここから，実体的利益調
整行動に関しては，経営者だけでなくマネジャーもまたその実行主体となっていると
考えられる。 
 企業単位で集約された公表財務データを用いた検証では，組織内のどこで誰が調整
を行っているのかを明らかにすることは出来ない。実体的利益調整行動をより深く理
解するためには，組織内で利益調整が行われるプロセスを理解することが必要である。 
 
4.2.3 仮説の設定 
 戦略的意思決定を行う経営者のみでなく，業務上の意思決定を行う組織内のマネジ
ャーもまた，企業の利益調整行動を行う主体になり得る。企業は，様々な業績ベンチ
マークを継続的に達成するため，利益を平準化したいという動機がある。組織内のマ
ネジャーたちは前年比を用いた業績評価を通して，企業の利益調整行動に一致した意
思決定を行うよう動機付けられる。つまりラチェット効果により，マネジャーは，企
業の利益平準化と一致した利益調整行動をとるように動機づけられると予測できる。
ここから仮説 H1を設定する。 
H1: 前年度利益指標により評価されるマネジャーは，業績ベンチマークに合わせて
利益を調整する。 
 ラチェット効果による努力調整のインセンティブは，ジョブ・ローテーションによ
って緩和されると予測される(Milgrom and Roberts, 1992, 和訳 p.261)。ただし，ジョ
ブ・ローテーションによる効果は，Bouwens and Kroos (2011)では支持されなかった。
彼らはジョブ・ローテーションがラチェット効果を緩和するという仮説が支持されな
かった原因はサンプルサイズの不足による検出力の低さにあると解釈している。本研
究では Bouwens and Kroos (2011)では支持されなかったジョブ・ローテーションとラチ
ェット効果の関係を再度検証するため，以下のような H2を設定する。 
H2: ジョブ・ローテーションが行われた場合，利益の調整は行われない。 
 業績評価システムによってもたらされるインセンティブに関する実証研究の多くに
おいて理論ベースとなるのはエージェンシー理論である。エージェンシー理論を用い
 
42 
 
た実証研究において，エージェントのリスク選好は一定(しばしばリスク回避的)であ
ると想定される。このような想定のもとでは，複数のエージェントは，業績評価シス
テムによって同程度のインセンティブ効果がもたらされ，その結果，業績評価システ
ムに同様の反応を示す，ということが予測される。 
 第 3章の分析では，同じ業務を行い，同じ業績責任を負い，同じ業績評価システム
によって評価されるにもかかわらず，マネジャーが誰であるかによって，組織業績が
大きく異なることが示された。この結果は，マネジャーの個人差，すなわち人的資源
の違いが組織業績に大きな影響を与えるということを示唆する。この結果から，マネ
ジャーたちの業績評価指標に反応した行動もまた，個人差の影響を受けるのではない
かということが予測できる。経営者を対象とした先行研究においても，利益調整の方
法や程度に経営者の個人差が有意かつ大きな影響を与えているということが示されて
いる(Ge et al., 2010)。ただし，利益調整における個人差の効果を検証した研究は，経
営者を対象としたものに限られており，マネジャーもまた，業績評価システムによっ
てもたらされるインセンティブの強さや，それに反応した行動に，個人差があるかど
うかは明らかになっていない。 
 マネジャーたちについてもリスク選好度や業績評価システムに関する知識，業績を
調整する能力に違いがあり，それが業績評価システムに対する反応に影響を与える，
ということが予測できる。一方で，マネジャーは，経営者よりも権限・責任が小さい。
さらに，業績評価システムをはじめとするマネジメント・コントロール・システムを
通して経営者にコントロールされる立場にある。そのため，個人差が利益調整行動に
与える影響は限定的であるとも予測できる。そこで，以下の仮説 H3を設定する。 
H3: マネジャー達の個人差は，マネジャーによる利益調整行動に影響を与える。 
 以下では，これら 3つの仮説を実証的に検証する。 
 
4.3 データ 
 分析にはドンクの各店舗の月次業績データを用いる。マネジャーは，プロフィット
センターのマネジャーとして，利益指標を始めとした 6つの指標により業績評価を受
ける。6 つのうち 4 つは労働生産性，貢献利益という利益指標に関する指標で，残り
の 2つが売上高に関する指標である。このうち前年比が用いられるのは労働生産性と
売上高である。これらの指標について，前年比に対する固定された割合に達成したか
どうかで 5段階の評価を受ける。また，売上高と労働生産性の予算比という指標も用
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いられるが，予算目標の制定も前年比がベースになって行なわれている。そのため，
客観的業績評価における前年比の重要性は高いと考えられる。 
 前年比が用いられる業績指標について，目標は毎年固定的に設定されている。目標
値が前年比を基準に設定されるため，ラチェット効果が生じることが予測される。つ
まり，マネジャーは利益目標の達成に向けて動機づけられる一方，次年度の目標が困
難になるため，過度の超過達成を抑制するよう動機づけられる。このような業績評価
を採用するドンクのデータは，マネジャーによって業績が調整されるか否かを検証す
るために適している。また，同じ業績評価を受けるマネジャーの多くのサンプルを確
保できるため，統計的に検証することができる。 
 本研究における従属変数はコストの変動とする。店長の権限や業務から，店舗業績
の中でマネジャーの意思決定を反映する最もインフォーマティブな業績指標はコスト
であると言えるためである。 本研究で検証するコストは，店舗の材料費，ロス，人
件費，経費，そして総費用である。 
 本研究における業績ベンチマークは，労働生産性の前年比 100%点に定める。利益
指標である労働生産性は，プロフィットセンターである店舗運営において最も集約さ
れた指標の 1 つであり，この労働生産性の前年比 100%の達成は重要なベンチマーク
とされるためである(インタビューより)。 
 表 4-1 は本研究で用いるデータの記述統計量である。第 3 章と同様，10,578 の元サ
ンプルから各項目の数値が 0 以下，前年同月比が 10%未満，もしくは 200％以上の異
常サンプルを除外した上で，前年業績が存在しないサンプルを除外した 8,639 のデー
タを元データとした。業績評価は半年ごとに行われるため，月次データを 6ヶ月分合
計し，半年に集約した。分析に用いる変数全てが揃った計 1,054 サンプルを分析に用
いた。 
 
 
表4-1 記述統計量
業績指標 n M SD Min Max
売上高(Sales) 1,054 .965 .082 .548 1.392
材料費(Material) 1,054 .947 .091 .664 1.654
ロス(Loss) 1,054 .955 .175 .211 1.537
人件費(Person) 1,054 .988 .079 .422 1.447
総費用(Total) 1,054 .967 .070 .650 1.346
労働生産性(Labor) 1,054 .986 .082 .647 1.464
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4.4 結果 
4.4.1 予備的分析 
 前年比で業績評価を受ける場合，前年比を達成することで，翌年度にはその前年よ
りも良い業績を基準に評価を受けることとなる。そのため，前年業績を達成し続ける
ことは業績のベンチマークを高め続けることを意味し，業績達成の困難度が上がる。
本研究に用いるデータにおいても，利益指標である労働生産性の前年比と次年度の労
働生産性の前年比には負の関係がある(r = -.27)。また，表 4-2 にもあるように前年業
績 100％のベンチマークを達成した翌年は，未達の場合に比べ明らかにベンチマーク
を達成しにくい(2 行目，t 期のベンチマーク達成と次期(t+12)のベンチマーク達成の有
無の関係)。ここから，マネジャーは翌年度の業績ベンチマークを超過すると，翌年
度の自分の首を締めることになると言うことが示唆される。 
 
 
 
 表 4-3 は，より詳細に今期の労働生産性の前年比と来期の労働生産性の前年比の関
係を見たものである。1列目は，下記の推定式の結果である。 
 (1) 
 マネジャーの労働生産性の前年比評価では，前年比 106％以上で最高の評価が与え
られる。これを踏まえ，2 列目の推定式は，労働生産性の前年比 100％以上 106％以
下で 1 をとるダミー変数 LBDLと，106％以上で 1 をとるダミー変数 LBDHを作成し，
(1)式のダミー変数 LBDと置き換えた下記の(2), (3)式である。 
 
(2) 
 3 列目と 4 列目は，従属変数を来期の労働生産性が前年比 100％を達成しているか
否か，つまり;<=>?@1としたロジットモデルの推定結果である。推定式はそれぞれ下
記の通りである。 
表4-2 t期とt+12期の労働生産性ベンチマーク達成の有無
t+12期
未達 達成 Total
t期
未達 225(52 .82)
201
(47 .18)
426
(100)
達成 238(74 .38)
82
(25 .62)
320
(100)
Total (57 .02) (42 .98) (100)
 χ2(1) = 36 .07   p < .001。数字は度数，()内は行毎の割合。 
ΔLabort+12 =α 0 +α1ΔLabort +α 2ΔLabort × LBDt + et
ΔLabort+12 =α 0 +α1ΔLabort +α 3ΔLabort × LBDtL +α 4ΔLabort × LBDtH + et
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 (1)’ 
 
(2)’ 
 表 4-3，1 列目の結果から，労働生産性が前年比 100%を超えた場合，翌期の労働生
産性の前年比が有意に低くなること(p < .05)，(2)から，その結果は特に労働生産性が
前年比 100％から 106％であった場合に生じるということ(p < .05)が明らかになった。
3 列目，4 列目の結果も同様の傾向を示し，翌期の労働生産性前年比 100％のベンチ
マークの達成可能性は，今期の労働生産性と負の関係にあるが(p < .05)，特に労働生
産性が前年比 100％から 106％であった場合に達成可能性が低くなること(p < .05)が示
唆された。 
 
  
 
 表 4-2，および表 4-3 の 1，3 列目の結果は，労働生産性を高めることが来期の労働
生産性のベンチマークを高めることにつながるため，ラチェット効果が生じ得ること
を示唆する。さらに表 4-3 の 3 列目，4 列目の業績ベンチマークの 100％を少し超え
た業績において特に来期の業績が低いという結果は，マネジャーが利益調整を行い，
いわば背伸びをして業績ベンチマークを達成しているためであると考えることができ
る。これらの結果は，ラチェット効果による努力の調整が行われていることを示唆す
る。以下では，具体的にマネジャーがコストを調整することで労働生産性に影響を与
えているか否かを検証することとする。 
Pr(LBDt+12 ) = F(α 0 +α1ΔLabort +α 2ΔLabort × LBDt )
Pr(LBDt+12 ) = F(α 0 +α1ΔLabort +α 3ΔLabort × LBDtL +α 4ΔLabort × LBDtH )
表 4-3 (1)，(2)式の推定結果
ΔLabort+12 LBDt+12 
α0 1.22*** 
(.05)
1.27*** 
(.06)
4.95** 
(1.72)
7.25*** 
(2.05)
α1 -.19*** 
(.06)
-.24*** 
(.07)
-4.07* 
(1.81)
-6.52** 
(2.13)
α2 -.02* 
(.01)
-.55* 
(.26)
                 
                
α3 -.02* 
(.01)
-.56*  
(.27)
α4  .00 (.01)
 .10 
(.35)
n 746 746 746 746
R2 .177 .178                 
*p < .05, **p < .01, ***p < .001 .  
()内は店舗によるクラスタロバストな標準誤差．それぞれ時間の固定効果を含む．
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4.4.2 仮説 1，2 の検証 
 前述のように，リサーチサイトの各店舗のマネジャーの利益調整の手段はコストの
調整であることが想定される。また，表 4-3 の結果から，利益の調整が行われている
可能性が見てとれた。これを踏まえ仮説の検証を行う。まず H1 の検定のために，コ
ストの変動を売上の変動で回帰する以下の推定式を用いる。 
 
(3) 
 ∆ ln DEFGH,> = ln	(DEFGH,>/DEFGH,>L@1) , ∆ ln MNO8FH,> = ln(MNO8FH,>/MNO8FH,>L@1) である。(3)式
は，売上高の変動に対するコストの変動の関係を表す。この式において β3が正である
とき，労働生産性の前年比 100%を達成している場合，達成していない場合に比べて
売上の変動に対するコストの変動割合が高い(もしくは，100%に達していない場合，
売上の変動に対して多くのコストを減少させる)ことを意味する。そのため，β3 ＞ 0が
観察された時，H1 が支持される。なお(3)式には，上述の 6 つの基準から算定される
客観的業績評価指標(OBJ)と年月の固定効果をコントロール変数として含めている。 
 H2の検定には，以下の(4)式を用いる。 
 
(4) 
これは，H1 の検定のために作成した(3)式に，翌年の店長が異なるときに 1 を，その
他の時に 0 をとるダミー変数 Changeを含めた推定式である。この(4)式において，β3が
正で，!*Pが負のとき，労働生産性の前年比 100%を達成している場合，達成していな
い場合に比べて売上に対するコストの割合が高いが，その効果はジョブ・ローテーシ
ョンによって和らげられることを意味する。つまり，!* > 0，!*P < 0の時，H2 が支
持される。推定の際には(1)式と同様，OBJと年月の固定効果を含める。 
 表 4-4 は，(3)，(4)式の推定結果である。まず(3)式の人件費，そして総費用について，!*が有意に正である(p < .1)。人件費は人員の数を調節することでマネジャーが直接的
に影響を与えられる費目であり，マネジャーが業績目標を達成した時人員を増やす
(もしくは人員削減の努力を弱める)ような行動をとっていることが考えられる。その
結果として，総費用にも有意な影響が観察されたと考えられる。これは，マネジャー
が労働生産性のベンチマークに反応しているという予測に沿った結果であり，H1 が
支持される。一方，レシピにより使用量が規定されている材料費やロスの!*の係数
は小さく，有意でなかった。 
 
Δ lnCosti,t = β0 + β1Δ lnSalesi,t + β2LBDi,t + β3Δ lnSalesi,t × LBDi,t + β4OBJ + ε i,t
Δ lnCosti,t = (1+Change)(β0 + β1Δ lnSalesi,t + β2LBDi,t + β3Δ lnSalesi,t × LBDi,t )+ β4OBJ + ε i,t
= β0 + β1Δ lnSalesi,t + β2LBDi,t + β3Δ lnSalesi,t × LBDi,t + β0C + β1CΔ lnSalesi,t
+β2
CLBDi,t + β3CΔ lnSalesi,t × LBDi,t + β4OBJ + ε i,t
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表4-4 (3), (4)式の推定結果
予測 ロス 人件費 材料費 総費用
(3) (4) (3) (4) (3) (4) (3) (4)
β0  .020 -.033  .073***  .090***  .029** -.008  .039***  .023*  
(.030) (.036) (.009) (.012) (.010) (.015) (.004) (.009)
β1 +  .823***  .842***  .762***  .688***  .998***  .955***  .824***  .800***(.125) (.180) (.098) (.073) (.115) (.088) (.026) (.048)
β2 -.079*** -.081*** -.089*** -.064*** -.025*** -.020* -.043*** -.032***
(.012) (.021) (.005) (.007) (.004) (.008) (.002) (.005)
β3 +
-.018  .015  .144+  .029  .004 -.150  .067* -.087
(.146) (.281) (.076) (.101) (.084) (.110) (.032) (.070)
βC0  .015  .028** -.014  .004
(.025) (.010) (.012) (.005)
βC1 -.254  .329* -.249 -.019
(.245) (.145) (.190) (.048)
βC2  .031 -.025+  .019 -.001
(.033) (.013) (.016) (.007)
βC3 -  .545 -.242  .278  .033
(.472) (.205) (.184) (.100)
β4 -.006  .008 -.008** -.011*** -.007* -.001 -.006*** -.001
(.007) (.008) (.003) (.003) (.003) (.004) (.001) (.002)
n 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054
adj . R-sq .265 .203 .628 .428 .683 .462 .839 .631
+ p < .1, * p < .05, ** p < .01, ***p < .001 .  ()内は店舗によるクラスタロバストな標準誤差．それぞれ時間の固定効果を含む．
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 (4)式の推定結果を見ると，人件費，総費用ともに!*が有意でなくなる。また，全て
の従属変数のモデルについて，(4)の自由度調整済み決定係数が大きく下がっている。
この結果は，ジョブ・ローテーションの有無が業績ベンチマークの達成の有無によっ
て異なるコストの変動とは関連していないということを示唆する。Bouwens and Kroos 
(2011)と同様，ラチェット効果による業績の調整行動がジョブ・ローテーションによ
り緩和されるという理論仮説は支持されなかった。 
 
4.4.3 仮説 1，2 に関する追加的分析 
 4.4.2.における分析に用いたダミー変数を細分化し，より詳細なコストの変動を追
加的に検証する。(3)，(4)式の LBD を LBDLと LBDHに置き換え，次の(5)，(6)式を作成
し，再度推定する。 
  
(5) 
  
(6) 
 表 4-5 は(5)，(6)式の推定結果である。(5)式の結果を見ると，表 4-4 の結果と同様，
労働生産性の前年比 100％を超えた場合，売上の増加率に対する人件費・総費用の増
加率が有意に高い(STに関しては共に p < .001，SUに関しては人件費が p < .05，総費用
が p < .01)。ロス，材料費についてはST，SUともに有意でなかった。 
 人件費を従属変数とした(6)のモデルでは，やはり人件費と総費用について，STおよ
びSUが有意に正であった。人件費については労働生産性の前年比 100％を超え，なお
かつ翌期に他店舗もしくは他の職種に異動する場合に売上の増加率に対するコストの
増加率を示す係数のうち，業績ベンチマークをわずかに超えた場合の係数，すなわちSTPの推定値が有意に負であった(p < .05)。この結果は，労働生産性の業績ベンチマー
クをわずかに超えた時，売上高の増加割合に対する人件費の増加割合が有意に大きく
なるが，異動の直前期にはその傾向が小さくなるということを示唆する。この結果は
H2 に部分的に整合する結果である。なお，総費用や他の従属変数のモデルについて
は，有意な結果が得られなかった。 
 ここまでの分析では，業績評価のタイミングを考慮して半年ごとのデータを用いて
分析を行った。追加的分析として月次データを用いて推定を行った。結果は，半年単
位のデータを用いた場合と同様であった(結果は省略)。 
Δ lnCosti,t = γ 0 + γ 1Δ lnSalesi,t + γ 2LBDi,tL + γ 3LBDi,tH + γ 4LBDi,tL × Δ lnSalesi,t
+γ 5LBDi,tH × Δ lnSalesi,t + γ 6OBJi,t + ε i,t
Δ lnCosti,t = γ 0 + γ 1Δ lnSalesi,t + γ 2LBDi,tL + γ 3LBDi,tH + γ 4LBDi,tL × Δ lnSalesi,t
+γ 5LBDi,tH × Δ lnSalesi,t + γ 0C + γ 1CΔ lnSalesi,t + γ 2CLBDi,tL + γ 3CLBDi,tH
+γ 4
CLBDi,tL × Δ lnSalesi,t + γ 5LBDi,tH × Δ lnSalesi,t + γ 6OBJi,t + ε i,t
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表4-5 (5)，(6)式の推定結果
予測 ロス 人件費 材料費 総費用
(5) (6) (5) (6) (5) (6) (5) (6)
γ0  .009  .001  .065***  .058***  .027**  .028**  .035***  .033***
(.029) (.030) (.008) (.007) (.010) (.009) (.004) (.004)
γ1 +  .830***  .921***  .763***  .672***  .998*** 1 .080***  .825***  .822***
(.126) (.158) (.097) (.060) (.116) (.065) (.026) (.030)
γ2 -.047*** -.055*** -.063*** -.053*** -.019*** -.024*** -.031*** -.031***
(.012) (.014) (.004) (.004) (.005) (.006) (.002) (.003)
γ3 -.136*** -.136*** -.139*** -.134*** -.037*** -.043*** -.066*** -.065***
(.017) (.020) (.006) (.006) (.006) (.007) (.003) (.003)
γ4 +  .292 -.006  .272***  .370***  .043 -.042  .127***  .131** 
(.193) (.237) (.058) (.055) (.086) (.081) (.037) (.046)
γ5 + -.068 -.253  .234*  .331***  .018 -.103  .106**  .086+  
(.184) (.217) (.096) (.087) (.109) (.089) (.038) (.046)
γC0  .017  .023** -.009  .007+  
(.017) (.008) (.010) (.004)
γC1 -.233  .261+ -.234  .009
(.210) (.138) (.180) (.043)
γC2  .016 -.029**  .014 -.002
(.023) (.009) (.014) (.005)
γC3 -.001 -.014  .017 -.002
(.036) (.012) (.013) (.006)
γC4 -  .862* -.271*  .250 -.010
(.373) (.118) (.190) (.074)
γC5 -  .735+ -.286  .435*  .103
(.416) (.175) (.201) (.078)
γ6 -.004 -.004 -.006* -.006** -.006* -.006* -.005*** -.005***
(.007) (.007) (.002) (.002) (.003) (.003) (.001) (.001)
n 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054 1,054
R2  .285  .290  .703  .712  .685  .691  .859  .859
+p < .1, *p < .05, **p < .01, ***p < .001 .  ()内は店舗によるクラスタロバストな標準誤差．それぞれ時間の固定効果を含む．
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4.4.4 仮説 3, 業績ベンチマークへの反応における個人差 
 本項では，マネジャーの業績調整行動にもまた個人差があり，その個人差が業績に
大きな影響を与えているのか，に関する仮説として設定した H3 を検証する。分析に
は，(3)式をもとにした階層線形モデルの推定式(7)を用いる。  
 
(7) 
 
 "V+,-,./0 ((1) および	"@+,-,./0 ((1) ，"1+,-,./0 ((1) はそれぞれマネジャーの切片，傾き
に関するランダム効果で，平均 0, 分散がそれぞれ67V(1)1 ，67@(1)1 ，671(1)1 共分散67V@(1), 67V1(1), 67@1(1)の多変量正規分布を仮定する。Cost にはロス(Loss)，人件費(Person)，材料
費(Material)，総費用(Total)のいずれかを代入する。右辺の!0 は切片，γt は，期間の固定
効果(月次のダミー変数として推定式に含める)を表す。 
 推定の結果は，表 4-6に示す。最下行の χ2値は，階層性を考慮しないモデルとの比
較のための尤度比検定の結果である。第 3章と整合させるため，また，より多くのサ
ンプルを用いて推定を行うため，データは半年に集約せず，月次データの状態で推定
を行った。また，それに伴って，半年単位で集計されるコントロール変数である Obj
をモデルから除外した。なお，Obj を加えた場合でも他の変数の符号，有意水準に変
化はなかった(結果は省略する)。 
 推定結果は，4.4.3 までの分析結果と大きく変わらない。これまでの分析と同様，
業績ベンチマークを達成した場合，売上高の増加率に対する人件費，総費用の増加率
が有意に高まることが見てとれた。一方，これまでの分析と異なり，材料費について
も β4が有意に正であった。単純な線形モデルよりも当てはまりが良いことを考慮に入
れると，材料費についても，業績ベンチマークを達成した場合，売上高の増加率に対
する増加率が高くなる傾向があると考えられる。 
 表 4-6 の下部は，ランダム効果の推定値(分散・共分散)である。ここから，マネジ
ャーの個人差がコストの変動に有意な影響を与えることが見てとれる。特に，売上高
の額に関係のないコストの額(切片: 67V(1)1 )のみでなく，売上高の増加率に対するコス
トの増加率(傾き: 67@(1)1 )にも個人差があることが示された。加えて，業績ベンチマー
Δ lnCostz = β0 + γ t + β1Δ lnSalesz + β2LBDz + β3Δ lnSalesz × LBDz
+ushop(z )(3) + u0manager (z )(2) + u1manager (z )(2) Δ lnSalesz + u2manager (z )(2) Δ lnSalesz × LBDz + ez
ushop(z )(3) ~ N(0,σ u(3)2 )
u0manager (z )(2)
u1manager (z )(2)
u2manager (z )(2)
⎛
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翌期の前年比業績が有意に低くなること，そして前年比業績 100％のベンチマーク達
成の可能性が有意に低くなることを発見した。これは，店舗のマネジャーが前年業績
のベンチマークに反応して業績を調整する利益調整が生じうること，そして実際に利
益調整行動が行われている可能性を示唆する。 
 これを踏まえ，売上の変動に対するコストの変動が業績ベンチマークの達成の有無
によって有意に異なることを発見した。より具体的には，マネジャーの業績評価に用
いられる労働生産性指標が前年比 100%を達成している場合，そうでない場合に比べ
て，売上の増加に伴う人件費，総費用の増加割合が有意に大きかった。 
 業績ベンチマークの達成わずかに達成した時に生じる人件費の変動の違いは，店長
の異動の直前期には見られなかった。この結果は，ジョブ・ローテーションがラチェ
ット効果に起因する業績の変動を抑制するという予測と一貫する。ただし，他の費目
ではこのような結果は得られなかった。 
 加えて，階層線形モデルを用いた分析から，業績ベンチマーク達成の有無による売
上高の変動に対するコストの変動の変化について，マネジャーの個人差が有意に関係
するということを観察した。この結果は業績評価システムによってもたらされるイン
センティブ効果，もしくはインセンティブに従い，実際に業績を調整する能力はマネ
ジャーごとに異なる，というを示す 。 
 本研究の結果は，財務会計領域で蓄積されてきた利益調整に関する研究文脈に貢献
する。実体的利益調整に関する研究は，企業レベルのデータを用いて行われてきたた
め，その実行主体は経営者であると想定されてきた。しかし，実体的利益調整として
想定される行動のうちいくらかは，経営者ではなく，組織内のマネジャーの行動に関
連したものである。本研究の結果は，プロフィットセンターである店舗のマネジャー
が企業レベルの利益平準化に資するような行動をとっていることを示した。ここから，
経営者のみでなくマネジャーもまた実体的利益調整の実行主体であることが示唆され
た。 
 ラチェット効果は一般に，エージェントの効用を高めるためにプリンシパルの利得
を減少させる，モラルハザードの一種として扱われる。本研究においては，前年度業
績を用いた評価をうけるエージェントであるマネジャーは，自身の業績目標の達成可
能性を高めるためビジネスユニット，そして企業の利益の最大化とは異なる行動をと
る，ということを観察した。しかし経営者の目的が必ずしも利益の最大化にではなく，
むしろ利益平準化にある場合，ラチェット効果によるエージェントの努力調整は，経
営者の目的と一貫したものとなる。これは，ラチェット効果によるモラルハザードの
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リスクが認識されながらなお，実務において前年度業績が業績評価に多く用いられる
要因の一つである可能性がある。このような解釈が適切かどうかは，さらなる検証が
必要となる。 
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5. マネジャーの個人差と業績評価の関係 
5.1 はじめに 
 第 3章の分析から，マネジャーたちはそれぞれ異なる人的資源を有しており，この
人的資源の違いが組織業績に大きな影響を与えているということが明らかになった。
第 4章の分析から，マネジャーは，業績評価システムによって動機づけられ，業績ベ
ンチマークの達成の有無によって行動を変えていることが示された。さらに，このよ
うな意図的な利益調整行動の程度にも個人差が有意な影響を与えるということが示さ
れた。本章では第 3章，第 4章の分析を踏まえ，マネジャーの人的資源と業績評価シ
ステムとの関係を検証する。 
 マネジャーたちは，企業への貢献度を評価され，貢献度に応じて給与やボーナス，
昇進といった報酬を受けとる。マネジャーの企業への貢献度は直接的に観察すること
が難しいため，代理変数を用いて測定される。マネジャーの企業への貢献の代理変数
として最も一般的なものは，利益や売上，コストといった客観的業績指標である。企
業は，財務報告等他の目的でも客観的業績を用いるため，客観的業績指標を業績評価
に用いると，追加的コストが少ない。さらに，第 3者によって評価の正当性に関して
検証が可能であるという利点がある。しかし客観的業績指標は，短期的成果に過度な
インセンティブを与える，被評価者の努力以外の要因の影響も受ける，複数タスクに
ついて，同じ強度のインセンティブを提供することが難しいといった理由から従業員
の努力を企業の意図とは違う方向に向けて動機付ける恐れがあることが知られている
(Bol, 2008; Kaplan and Norton, 2004; Milgrom and Roberts, 1992; 安酸ほか, 2010)。 
 主観的業績評価を用いることで，上のような問題のうちいくつかを軽減することが
できる。客観的業績評価に加えて主観的業績評価を用いることは，客観的業績評価指
標に含まれるノイズの効果を軽減する，客観的業績指標では測定されない側面を把握
する，客観的業績評価指標を用いることによって生じるインセンティブの歪みを是正
するといった効果が期待される(大湾, 2011; Bol, 2008; Gibbs et al., 2004)。一方で，主観
的業績評価は評価者のバイアスやえこひいきによって，評価が歪む可能性もある。ま
た，第 3者による検証が不可能であるため評価の歪みを把握，是正することが難しい
(Bol, 2008)。 
 本章の研究の第 1の目的は，客観的業績評価，主観的業績評価それぞれがマネジャ
ーの組織への貢献のうち，どのような側面を捉えているのかを探索することにある。
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客観的業績評価，主観的業績評価ともに，マネジャーの企業への貢献度を測定するこ
とを意図して用いられる。しかし，実際両業績評価がマネジャーの企業への貢献のど
のような側面を捉えているのかを経験的に示した研究はほとんどない。なぜなら，そ
もそも企業の業績のうち，どの程度がマネジャーの貢献度に左右されるのかを示す研
究がなされていなかったためである。第 3章の分析では，マネジャーが店舗の業績に
及ぼす影響がどの程度であるのかを推定した。この推定値を使い，客観的業績評価，
主観的業績評価それぞれが，マネジャーの業績への貢献のうち，どのような側面を捉
えているのかを探索する。 
 本章の第 2の目的は，客観的業績評価と主観的業績評価の相互関係を明らかにする
ことにある。客観的業績評価と主観的業績評価はそれぞれ利点と欠点がある。そのた
め多くの企業はこれら 2 つの評価を相互に関係させながら利用しているとされる(Bol, 
2008)。しかし，データの入手可能性の問題，そして検証の技術的困難性から，客観
的業績評価と主観的業績評価との関係に関する研究はほとんど行われてこなかった。
本研究を行うにあたって，各店舗の業績に加えて，店長の業績評価(客観的業績評価
と主観的業績評価)に関するデータの提供を受けた。また，本論文の第 3 章では コス
ト・売上高・利益それぞれに対するマネジャーの効果に関する推定値を得た。これら
を利用することで，客観的・主観的業績評価システムがマネジャーの業績への貢献の
異なる側面を捉えることで，補完的に機能しているのか否かを分析する。 
 本章は，これらの目的を達するため，以下のような構造で議論を進める。続く第 2
節では，業績評価システムに関する先行研究を客観的業績評価と主観的業績評価に分
けてレビューし，リサーチサイトであるドンクの文脈に当てはめた作業仮説を構築す
る。第 3節では，作業仮説の検証に用いるデータ・変数・推定モデルを説明する。第
4 節では推定結果とその解釈を示す。第 5 節では検証結果を整理し，本章の貢献を提
示する。 
 
5.2 先行研究 
5.2.1 客観的業績評価 
 業績評価に関する研究の多くで理論ベースとなっているのは，エージェンシー理論
である。 エージェンシー理論の目的は，様々な状況におけるプリンシパルとエージ
ェントの間の最適契約を見つけることにある (Gibbons and Roberts, 2013; Milgrom and 
Roberts, 1992; 大湾, 2011)。 
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 プリンシパルは，エージェントの行動を完全に観察することができないため，アウ
トカム(客観的業績)に関する情報をエージェントの企業への貢献の代理変数として評
価に用いて，報酬契約を締結する。客観的業績は第 3者による正確性の検証が可能で
あり，契約に用いることが容易であるという特性がある。しかし，業績はエージェン
ト以外の要因が影響を与える。そのため，客観的業績を用いた報酬契約はエージェン
トに自身以外の要因で生じる業績変動のリスクを負担させる (Bol, 2008; Milgrom and 
Roberts, 1992)。このようなリスクがある場合，エージェントが能力を発揮し，努力す
ることと，高い評価を得ることとの関係が弱まるため，インセンティブの効果が弱ま
る。 
 より正確に従業員の企業への貢献を測定するためには，従業員の努力に関する追加
的情報を持つ業績指標を報酬契約に追加することが有効である (Hölmstrom, 1979)。エ
ージェントの行動を反映する複数の指標を用いて業績評価を行う際には，どの業績指
標をどの程度重視するのか，という業績評価の重み付けの問題が生じる。この点につ
いて理論研究では，それぞれの指標の従業員の努力に対する感度と正確性によって指
標間の重み付けを決定することが有効であるとされる (Banker and Datar, 1989)。 
 エージェントは一般に，複数の業務を担当する。それぞれの業務に別々の業績評価
指標が存在する場合，合理的なエージェントは自身の便益が最も高くなる(報酬が高
くなる)業務に努力を集中するという問題が生じる(Milgrom and Roberts, 1992)。このよ
うな問題を避けるためには，複数の業務それぞれのインセンティブ強度を等しくする
ことが求められる。 
 客観的業績評価指標は多くの場合，企業の業績の集計や公表，意思決定に用いられ
る財務的指標を用いるため，測定する際の追加的コストが小さい。また，合理的な評
価指標の選択や，評価指標の組み合わせ，重み付けを行うことで，エージェントとプ
リンシパルの目標を一致させ，エージェントに企業に貢献するよう努力するインセン
ティブを与えることができるという理論的予測がなされている。しかし，これらの理
論的予測を検証することは難しい。業績評価指標に関して，エージェントの能力や努
力による変動と，エージェント以外の要因によって生じる変動，すなわちノイズを分
離して把握することが難しい。そのためどのような追加的指標が，エージェントの能
力や努力に対する追加的情報を持つ指標であるのか，そしてどの程度の重み付けをす
るべきかを決定することが困難となる。その結果，業績評価指標や，業績評価指標の
組み合わせがエージェントの努力や能力のどのような側面を捉えており，エージェン
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トに対してどのようなインセンティブをもたらしているのかを明らかにすることがで
きない。 
 
5.2.2 主観的業績評価 
 多くの従業員について，個々人の企業への貢献を客観的業績指標のみで把握するこ
とは困難である (Bol, 2008)。もし評価者が被評価者の企業への貢献について，客観的
業績指標で捉えられるよりも多くの情報を持っている場合，評価者による主観的業績
評価は客観的業績評価と補完的に機能し，契約を改善するとされる(大湾, 2011; Bol, 
2008; Gibbs et al., 2004)。具体的には，インセンティブの歪みを和らげる，エージェン
トが負担するリスクを軽減させる，変化への順応性を高める，業績操作の可能性を制
限するといった効果が期待される (大湾, 2011; Bol, 2008)。 
 客観的業績指標は，通常 1ヶ月，半年，もしくは 1年で集計される。このような時
間水準で業績評価を行うと，定められた期間の業績を最大化するために，長期的な業
績を犠牲にした行動，すなわち近視眼的行動を誘発することが指摘されている 
(Kaplan and Norton, 2004; 安酸ほか, 2010)。また企業はエージェントに対して，売上を
高める，コストを管理する，人材を育成するなど，複数のタスクを求める。それぞれ
のタスクについて，同じインセンティブ強度を設定しない限り，エージェントは便益
が最も高くなるタスクに努力を集中させるような行動をとることが予測される(マル
チタスク問題)。主観的業績評価は，簡単には測定できない長期的な企業価値に資す
る行動を把握すること，そして客観的業績評価では反映できないタスクに関する評価
を主観的に行うことを通して，客観的業績評価によるインセンティブの歪みの問題を
改善しうるとされる (Bol, 2008)。 
 客観的業績評価に用いられる組織の業績は，店舗の立地や景気といった，店長の能
力や努力以外の要因によって左右される。これらは従業員の企業への貢献を測定する
上でのノイズである。このような業績評価指標のノイズは，従業員の企業への貢献の
反映度に不確実性をもたらす。不確実性によって生じるリスクを従業員が負担する場
合，報酬を高くする(高いリスクプレミアムを提供する)，もしくは固定給に近づける
といった対策を取る必要が生じ，インセンティブが弱められることになる(Milgrom 
and Roberts, 1992)。主観的業績評価を用いて従業員の能力・努力以外の要因によって
生じた業績変動の影響を調整することで，従業員にかかるリスクを軽減することがで
き，企業と従業員の契約をより効率的なものにできる (Bol, 2008)。 
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 客観的業績指標はまた，操作が可能であることが指摘され，実証されている
(Banker and Byzalov, 2014; Eldenburg et al., 2011; Roychowdhury, 2006; 首藤, 2010)。業績
を操作することで，企業のための行動を伴わないながら高い業績評価を得ることがで
きる可能性があるためである。このような機会主義的行動による業績変動を評価者が
観察できる場合，主観的業績評価を用いて調整することで，業績調整によるモラルハ
ザードを軽減することができると考えられる。 
 一方，主観的業績評価にも限界は指摘される。具体的にはえこひいきや，心理的バ
イアスといった要因に起因する評価の歪みが挙げられる(大湾, 2011; Bol, 2008; Bol and 
Smith, 2011)。また主観的業績評価は，第 3者による正確性の確認が困難であるため，
評価者の嗜好やバイアスが査定に影響を与えうるとされる(Bol, 2008)。 
 
5.2.3 仮説の設定 
 客観的業績評価の特性，および主観的業績評価の特性から，マネジャーの人的資源
の代理変数と業績評価指標の間の関係に関する仮説を設定する。仮説の検証には他の
章と同様ドンクのデータを用いる。具体的には，財務データおよびマネジャーの人事
データを用いて第 3章で推定したマネジャーの効果のマネジャーごとの推定値とマネ
ジャーの客観的業績評価・主観的業績評価のデータを用いる(リサーチサイトの概要，
および業績評価システムの内容は，第 2 章を参照されたい)。第 3 章で推定したマネ
ジャーの効果は，サンプル期間である 60 ヶ月を通してマネジャーが店舗の業績に与
える影響を，店舗の影響や時間の影響といったマネジャー以外の要因から分離した推
定値である。これは組織業績の変動のうち，マネジャーに帰属し，マネジャーととも
に移動する部分の推定値であり，彼らの人的資源の代理変数であると捉えられる。客
観・主観的業績評価とマネジャーの人的資源の代理変数との関係を分析することを通
して，以下の仮説を検証することとする。なお，各仮説について，ドンクのデータに
合わせた作業仮説を設定する。 
 客観的業績評価は，個人やビジネスユニットの売上高，コスト，利益といった客観
的業績指標をもとに行われる業績評価である。もし，マネジャーが業績評価に関連す
る業績指標を高める能力を持っているとしたら，平均的にマネジャーの業績評価は高
くなると考えられる。しかし，マネジャーが組織業績に与える影響を検証することが
できていなかったため，実際にマネジャーの組織業績に対する貢献がどの程度客観的
業績評価において反映されているのか明らかになっていない。 
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 ここで，リサーチサイトのマネジャーはプロフィットセンターの責任者として，利
益責任を負っている。店舗において，利益を高めるためには，売上高を高める販売努
力を行う，もしくは，所与の売上高に対してコストを減らす努力をすることが求めら
れる。客観的業績評価では，マネジャーに対して組織に貢献するようなインセンティ
ブを与えるため，利益を高める能力や努力，マネジャーの売上高を高める能力や努力，
そしてコストを低くする能力や努力を把握し，それをもとに評価を行うと考えられる。
そこで，仮説 H1および作業仮説 H1-1から H1-6を設定する。 
H1: 客観的業績評価は，マネジャーの業績を上げる能力と有意に関係する。 
H1-1: 客観的業績評価は，材料費を管理する能力と正の関係がある。 
H1-2: 客観的業績評価は，ロスを管理する能力と正の関係がある。 
H1-3: 客観的業績評価は，人件費を管理する能力と正の関係がある。 
H1-4: 客観的業績評価は，総費用を管理する能力と正の関係がある。 
H1-5: 客観的業績評価は，売上高を管理する能力と正の関係がある。 
H1-6: 客観的業績評価は，利益を管理する能力と正の関係がある。 
 客観的業績評価は，マネジャーの能力以外の要因，つまり店舗独自の要因や，店舗
以外の要因を反映させることが予想される。しかし，客観的業績指標の変動における
マネジャーの効果とマネジャーが担当する店舗の効果を分離して推定した上で，客観
的業績評価との関係を検証するような研究は行われてこなかった。 
 第 3章では，売上高，コストの業績ごとにマネジャーの個人差によって変動する割
合と，店舗独自の要因によって変動する割合を分離して推定した。店舗の効果はマネ
ジャーの業績を評価する際のノイズである。第 3章の推定結果を利用して，どの業績
指標のノイズが客観的業績評価に影響を与えているのかを探索的に検証することを試
みる。客観的業績評価は，マネジャーの努力や能力とは関係のない外的要因によって
影響を受けるか否かを，それぞれの業績指標について検証するため，以下の仮説 H2
および作業仮説 H2-1から H2-6を設定する。 
H2: 客観的業績評価は，業績の変動における店舗の効果と有意に関係する。 
H2-1: 客観的業績評価は，材料費の変動に関する店舗の効果と正の関係がある。 
H2-2: 客観的業績評価は，ロスの変動に関する店舗の効果と正の関係がある。 
H2-3: 客観的業績評価は，人件費の変動に関する店舗の効果と正の関係がある。 
H2-4: 客観的業績評価は，総費用の変動に関する店舗の効果と正の関係がある。 
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H2-5: 客観的業績評価は，売上高の変動に関する店舗の効果と正の関係がある。 
H2-6: 客観的業績評価は，利益の変動に関する店舗の効果と正の関係がある。 
 主観的業績評価は，客観的業績評価とは異なる側面を捉えていることが期待される。
客観的業績評価は，その性質から，マネジャーの能力よりもむしろその時々の業績の
上下をもとに評価される。主観的業績評価はより長期的な視点から，マネジャーの能
力を捉えることを志向している。そのため，客観的業績評価と同様，むしろ客観的業
績評価よりも強く，マネジャーの人的資源と関係していると予測される。主観的業績
評価とマネジャーの人的資源との関係について，仮説 H3 および作業仮説 H3-1 から
H3-6を設定する。 
H3: 主観的業績評価は，マネジャーの業績を上げる能力と有意に関係する。 
H3-1: 主観的業績評価は，材料費を管理する能力と正の関係がある。 
H3-2: 主観的業績評価は，ロスを管理する能力と正の関係がある。 
H3-3: 主観的業績評価は，人件費を管理する能力と正の関係がある。 
H3-4: 主観的業績評価は，総費用を管理する能力と正の関係がある。 
H3-5: 主観的業績評価は，売上高を管理する能力と正の関係がある。 
H3-6: 主観的業績評価は，利益を管理する能力と正の関係がある。 
 主観的業績評価は，マネジャー自身の知識やスキル，職務遂行能力を評価する。そ
のため，店舗の効果は評価に反映されないと予測される。一方，主観的業績評価は，
業績変動におけるマネジャー以外の要因による効果が客観的業績評価に与える影響を
調整することが期待される。具体的には，管理が難しい(コストが高い，もしくは売
上高が低い)店舗に配属された場合，その店舗の管理が難しいことを勘案し，主観的
業績評価を高くすることで客観的業績評価における不利を是正することが期待される。
しかしながら，主観的業績評価は，客観的業績評価の成績に引っ張られ，バイアスが
かかることが指摘されている。マネジャー以外の要因によって生じた客観的業績指標
の結果に引っ張られた評価が行われている可能性もある。 
 以上から，主観的業績評価と店舗の効果の間の関係の有無，そしてその符号に関し
て対立する予測が立てられる。よって帰無仮説として以下の仮説 H4 および作業仮説
H4-1から H4-6を設定する。 
H4: 主観的業績評価は，業績の変動における店舗の効果と関係がない。 
H4-1: 主観的業績評価は，材料費の変動に関する店舗の効果と関係がない。 
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H4-2: 主観的業績評価は，ロスの変動に関する店舗の効果と関係がない。 
H4-3: 主観的業績評価は，人件費の変動に関する店舗の効果と関係がない。 
H4-4: 主観的業績評価は，総費用の変動に関する店舗の効果と関係がない。 
H4-5: 主観的業績評価は，売上高の変動に関する店舗の効果と関係がない。 
H4-6: 主観的業績評価は，利益の変動に関する店舗の効果と関係がない。 
 主観的業績評価は，業績を管理する能力以外の評価軸も含まれる。例えば態度やス
キル，知識，協調性などの要因が評価軸として用いられる(高橋, 2010)。スキル，知識
や協調性といった要因は，キャリアや経験によって培われる。そのため，店舗運営に
直結する職務を経年しているマネジャーは，高い知識，スキルを持っていると考えら
れる。そのため，主観的業績評価は高くなると考えられる。 
 また，年齢は長い経験・知識と関連している。また，年齢が高いマネジャーほど主
観的業績評価において高く評価されるということ(Liden et al., 1996)，主観的業績評価
による効果は経験が長い被評価者ほど強いということ(Gibbs et al, 2004)など年齢と主
観的業績評価についてのポジティブな関係があるとされる。ここから，マネジャーの
年齢と主観的業績評価には正の関係があると予測できる。一方で，経営者を対象とし
た研究では，年齢が高いほど保守的で，成長性が低いと予測・実証されている
(Bamber et al., 2010; Bertrand and Schoar, 2003; Hambrick and Mason, 1984)。第 3章の検
証から，ドンクの店舗のマネジャーも同様に，コスト，売上，利益各業績を高める能
力は年齢が高いほど低かった。また，年齢が高いほど，後の昇進の可能性が低くなり，
昇進によってもたらされる長期的インセンティブの効果が弱まると考えられる
(Campbell 2008; Gibbs 1995; Merchant and Van der Stede 2012)。ここから，年齢が高いほ
ど，能力や態度に関する評価者の評価が低くなるため，年齢と主観的業績評価には負
の関係があるとも予測できる。他の仮説にあるようなコストや売上高，利益に対する
マネジャーの効果をコントロールした上では，年齢は，マネジャーの知識や経験の代
理変数とはならないとも考えられる。このような場合，年齢と業績評価には関係がな
いことが期待され，もし関係がある場合，それは年齢というバイアスによって評価者
の評価が歪められていることを意味する可能性もある。 
 以上から，個人属性に関して，以下の H5 および作業仮説 H5-1，H5-2 を設定する。  
H5: 主観的業績評価は，マネジャーの個人属性と有意に関係する。 
H5-1: 主観的業績評価は，マネジャーのキャリアと正の関係がある。 
H5-2: 主観的業績評価は，マネジャーの年齢と有意に関係する。 
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 第 4章の分析から，業績ベンチマークの達成の有無によって，売上高の変動に対す
るコストの変動が異なることが発見された。さらに，このようなベンチマークの達成
の有無による反応は，マネジャーごとに異なることが示された。もし，マネジャーが，
自身の効用を最大化するために，業績ベンチマークに反応して行動を変化させている
ならば，業績調整行動を行っているマネジャーほど，高い客観的業績評価を得ている
と考えられる。 
 一方主観的業績評価は，このような企業が意図しない業績の操作を軽減する役割を
果たすことが期待される。もし，マネジャーが業績を意図的に操作しており，それを
評価者が観察することができたら，そのようなマネジャーの主観的業績評価は低くな
ると考えられる。ただし，主観的業績評価が客観的業績評価の成績に引っ張られるよ
うなバイアスがかかったものであるならば，主観的業績評価もまた，業績を調整する
能力と有意に正の関係を持つとも予測できる。 
 以上の議論から，客観的業績評価，主観的業績評価とマネジャーの利益調整行動に
ついて，以下の H6，H7を設定する。 
H6: マネジャーによって行われる利益調整行動と，客観的業績評価は正の関係がある。 
H7: マネジャーによって行われる利益調整行動と，主観的業績評価は負の関係がある。 
 
5.3 データ・変数・推定モデル 
 仮説の検証には，他の章と同様ドンクのデータを用いる。財務データおよびマネジ
ャーの人事データ，およびそれらを用いて第 3章で推定したマネジャーの業績を上げ
る能力，マネジャーの客観的業績評価，主観的業績評価のデータを用いる。それぞれ 
 
 
表5-1　業績評価の記述統計量
Obj Sbj
サンプル数 1,147 1,147
平均値 3.060 3.228
標準偏差 1.053  .561
最小値 1 2
最大値 5 5
相関係数  .231(.000)
()内は有意確率 .
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の業績評価は，半期に一度行われるため，データは半年単位で利用する。分析に用い
たサンプル数は 1,147である。ただし，年齢に関するデータが欠損していたため1，こ
れを含めた分析でのサンプルは 1,103 となる2。表 5-1 は，客観的業績評価，主観的業
績評価の記述統計量である。 
 H1, H2を検証するための推定モデルは以下の通りである。 
 (1) 
 (1)式の Obj は，客観的業績評価を表す。Xim には，マネジャーの人的資源に関する
変数を代入する。具体的には，第 3章の分析で推定された業績変動に対するマネジャ
ーのランダム効果の推定値(BLUP)であり，材料費に関する推定値，ロスに関する推
定値，人件費に関する推定値，総費用に関する推定値，売上高に関する推定値，貢献
利益に関する推定値，労働生産性に関する推定値を代入する。Xis には，店舗固有の
要因が業績に与える影響の店舗ごとの推定値を代入する。マネジャーの推定値と同様，
材料費に関する推定値，ロスに関する推定値，人件費に関する推定値，総費用に関す
る推定値，売上高に関する推定値，貢献利益に関する推定値，労働生産性に関する推
定値を代入する。コントロール変数として，時間(何年の第何四半期か)を表すダミー
変数を含めている。 
 H1 は，マネジャーの効果の係数!mが有意であるかを見ることによって検証する。
H2は，店舗の効果の係数!sが有意であるかを確かめることで検証する。 
 H3, 4は従属変数を主観的業績評価 Sbjに変更した以下の(2)式の推定を通して検証す
る。 
 (2) 
 H3 は，マネジャーの効果の係数!mが有意であるかを見ることによって検証する。
H4は，店舗の効果の係数!sが有意であるかを確かめることで検証する。 
 H5, H6は，上記(1), (2)にキャリア，年齢に関する変数を加えたモデル(3)式を用いる。 
 
(3) 
変数は第 3章と同様，生産・販売職能の経験の有無，管理職の経験，カフェの経験，
2011年時点での年齢を用いる。(3)式の!1から!4の係数によって H5を検証する。 
                                                      
1 7 名のマネジャーの年齢に関するデータが欠損していた。なお，彼らの入社時期や職務等級
に特定の傾向は見られなかった。また，以下で行う分析について，年齢が欠損していないサ
ンプルのみを利用して分析を行っても，結果の解釈に影響はなかった。 
2 第 4 章も，半年ごとに集約した業績を用いて分析したが，サンプル数が異なる。これは，第
4 章の分析ではオープン時期の違いなどによって，6 ヶ月の合計，という業績尺度が作成でき
なかったサンプルを除外したためである。 
Obji = β0 + βmXim + βsXis +Controls + ei
Sbji = β0 + βmXim + βsXis +Controls + ε i
Sbji = β0 + β1SalesorBaking + β2Dadmini + β3DCafei + β4Agei
+βmXim + βsXis +Controls + ε i
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 マネジャーの利益調整行動に関する H6，H7 は，(1), (2)式のマネジャーの効果人的
資源の代理変数 Ximに，第 4 章で推定した業績ベンチマークを達成したか否かによっ
て売上高の変動に対するコストの変動が異なるという現象を加味した推定値を代入す
ることで検証する。具体的には第 4 章の 4.4.4 で推定した業績ベンチマークへの反応
における個人差の推定値を代入する。これによって，マネジャーたちが業績ベンチマ
ークに反応して行動を変化させているが，その行動の変化が業績評価においてどのよ
うな影響を与えているのか，ということを明らかにすることができる。!m の係数の
符号および有意水準から，仮説を検定することとする。 
 なお，業績評価は 5段階で評価されるので，分析の頑健性を確認するため，それぞ
れの推定について，OLS に加え順序ロジット分析を行った。順序ロジット分析を行
った結果，変数の有意水準が OLS と比較して極端に変化するなど頑健性に問題があ
ると見られる結果はなかったと言える(順序ロジット分析の結果は章末に付録として
提示した)。よって以下では OLS による回帰分析の推定結果にもとづいて議論を進め
る。  
 
5.4 結果 
5.4.1 H1-H5: 第 3 章の推定値を用いた推定 
 まず，本研究の第 3章で推定されたマネジャーごとの効果の推定値(BLUP)を用いた
推定結果を示す。表 5-2 は分析に用いる変数の記述統計量である。分析の際には，そ
れぞれの変数を標準化したものを用いた。 
 表 5-3 が(1)から(3)式の推定結果である。参考のため，Xim について，コストに関す
る推定値のみを含め，Xis を含めないモデル(ⅰ)，Xim について，コストに関する推定値
と売上高に関する推定値のみを含め，Xisを含めないモデル(ⅱ)，そして Xisを含めない
モデル(ⅲ)の推定結果も表示している。また，個人属性を含めた以下の(4)式のモデル
も表示した(モデルⅴ)。 
 
(4) 
 なお，多重共線性の問題から，労働生産性に関する変数(Laborm および Labors)は分析
から除外した。左半分が客観的業績評価を従属変数としたモデル，右半分が主観的業
績評価を従属変数としたモデルである。 
Obji = β0 + β1SalesorBaking + β2Dadmini + β3DCafei + β4Agei
+βmXim + βsXis +Controls + ε i
 
65 
 
 
表5-2 記述統計量
Materialm Lossm Personm Totalm Salesm Contm Laborm Materials Losss Persons Totals Saless Conts Labors
サンプル数 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147
平均値  .001  .007  .002  .002  .003  .005  .000  .000  .016  .007  .004  .001  .010 -.005
標準偏差  .028  .065  .040  .016  .023  .137  .044  .021  .053  .033  .014  .020  .121  .033
最小値 -.103 -.184 -.187 -.091 -.104 -.525 -.140 -.074 -.293 -.271 -.100 -.088 -.688 -.081
最大値  .206  .249  .122  .063  .086  .723  .173  .066  .155  .079  .043  .089  .329  .176
Materialm 1
Lossm -.153 1
Personm -.270  .375 1
Totalm  .329  .274  .686 1
Salesm -.400 -.203 -.299 -.579 1
Contm -.272 -.277 -.730 -.786  .784 1
Laborm -.213 -.084 -.271 -.410  .562  .527 1
Materials -.240 -.045  .103 -.037  .054  .025  .042 1
Losss  .054 -.270 -.117 -.024  .069  .068  .082 -.032 1
Persons  .128 -.114 -.297 -.073  .105  .198  .107 -.169  .405 1
Totals  .013 -.090 -.083 -.030  .107  .083  .120  .419  .407  .657 1
Saless  .037  .067  .057  .073 -.216 -.155 -.087 -.171 -.154 -.168 -.334 1
Conts  .055 -.003 -.038  .002 -.021 -.024  .063 -.258  .109  .051 -.101  .321 1
Labors  .036  .081  .206  .109 -.207 -.255 -.148 -.205 -.310 -.707 -.614  .633  .177 1
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 まず客観的業績評価を従属変数とした表 5-3 左半分について，(1)式に対応したモデ
ル(ⅳ)を中心に解釈を進める。マネジャーの売上高を高める能力の係数が有意に正で
あった(p < .01)。これは H1-5と整合する結果であった。ここから，客観的業績評価は，
マネジャーの売上を高める能力，そして貢献利益を高める能力と有意に関係している
ことがわかる。一方で，マネジャーの違いによって大きな差が生じるコストを管理す
る能力とは有意に関係していなかった。 
 客観的業績評価は，人権費に関する店舗の効果と負の関係にあった。これは，店舗
固有の要因によって人件費が低い場合，客観的業績評価が高くなる傾向があるという
ことを示唆する。客観的業績評価が，店舗の要因というノイズの影響を受けていると
ことを意味し，H2-3 と整合する。次に，総費用に関する店舗の要因と正の関係を持
つ(モデルⅳにおいて p < .05)。これは，総費用が高い店舗にいるほど，高い客観的業
績となることを示唆し，H2-4 の予測に反する。人件費や材料費といった以外で総費
用に影響を与える要因は，テナント料や，路面店の場合の建物の減価償却等の費用で
ある。これらの費用は，店舗の売上規模や店舗の広さ等に依存して異なる。そのため，
人件費や材料費の変動をコントロールした上での総費用の変動は，店舗の規模の代理
変数となりうる。店舗の規模が大きいほど，売上高や利益といった客観的業績評価に
影響を与える指標の規模が大きくなる。以上から，総費用の店舗の効果がプラスであ
ったことは，「規模の大きい店舗であるほど，高い客観的評価を得やすい」というこ
とを示唆していると解釈できる。また，売上高に関する店舗の要因とも正の関係をも
つ(p < .1)。これは，店舗の要因によって高い売上高となる，すなわち「売れる店舗」
を担当することで，客観的業績評価が高くなることを示唆する。この結果は，H2-5
と整合する。 
 主観的業績評価に関しては，最も当てはまりのよいモデルが表 5-3 のモデルⅴであ
るため，これを参照しながら結果を解釈する。まず 主観的業績評価は売上高を高め
る能力と正の関係をもつ(p < .01)。これは H3-5と整合する結果である。売上高を高め
る能力が主観的業績評価と有意に関係しており，この点において客観的業績評価と主
観的業績評価は同じマネジャーの能力を捉えていると言える。貢献利益に関しても同
様で，主観的業績評価と有意に正の関係を持つ(p < .05)。これは H3-6と整合する。主 
観的業績評価はまた， 材料費に関するマネジャーの効果と有意に正の関係があった(p 
< .05)。これは H3-1に反する結果である。 
 主観的業績評価もまた，店舗の効果の影響を受けていることが見てとれる。まず，
人件費の変動に対する店舗の効果の推定値について，有意に負の係数が推定された 
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表5-3 第3章のモデルの推定値を用いた分析結果
Obj Sbj
(ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ) (ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ)
Materialm -.055 -.007 -.006 -.021 -.033  .001  .037  .037  .043*  .051**
(.045) (.047) (.047) (.050) (.052) (.025) (.025) (.025) (.025) (.025)
Lossm -.038 -.017 -.023 -.028 -.036 -.041** -.025 -.027 -.015 -.009
(.037) (.038) (.038) (.039) (.041) (.020) (.021) (.021) (.021) (.022)
Personm  .004  .012  .021 -.036 -.076  .022  .028  .031  .000  .010
(.060) (.060) (.060) (.065) (.068) (.034) (.034) (.034) (.035) (.035)
Totalm -.082 -.012 -.007  .044  .077 -.037  .015  .017  .037  .046
(.065) (.066) (.066) (.066) (.070) (.033) (.035) (.035) (.036) (.037)
Salesm  .164***  .124***  .180***  .200***  .124***  .111***  .135***  .115***
(.038) (.042) (.044) (.046) (.022) (.024) (.024) (.024)
Contm  .594**  .456  .529*  .188  .102  .272*
(.300) (.295) (.301) (.140) (.138) (.143)
Materials -.025 -.037  .037  .028
(.046) (.046) (.024) (.024)
Losss -.025 -.029  .019  .027
(.041) (.042) (.024) (.024)
Persons -.114* -.144** -.064** -.061**
(.060) (.061) (.029) (.028)
Totals  .154**  .176**  .058*  .054
(.067) (.071) (.032) (.033)
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続き 表5-3 第3章のモデルの推定値を用いた分析結果
Saless  .184***  .184***  .056***  .065***
(.035) (.036) (.018) (.018)
Conts  .039  .040  .037**  .025
(.035) (.036) (.018) (.017)
Sales  .023  .006
(.075) (.038)
Baking  .048 -.077
(.106) (.058)
DAdmin  .023  .208***
(.117) (.062)
DCafe -.07 -.048
(.105) (.057)
Age  .006 -.016***
(.006) (.003)
_cons 3.066*** 3.058*** 3.056*** 3.047*** 2.787*** 3.232*** 3.226*** 3.225*** 3.221*** 3.932***
(.031) (.031) (.031) (.031) (.251) (.017) (.016) (.016) (.016)   (.122)
n 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103
adj . R-sq  .010  .024  .027  .057  .062  .004  .033  .035  .057  .087
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01 . ()内は分散不均一頑健標準誤差 .
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 (p < .05)。これは店舗固有の要因によって店舗の人件費が低い場合，マネジャーの主
観的業績評価が高まるということを示唆する。売上高の変動に対する店舗の効果につ
いては有意に正の係数が推定された(p < .01)。これは，店舗固有の要因によって店舗
の売上高が高い場合，その店舗のマネジャーの主観的業績評価が高まるということを
示す。この結果は，H4-5 の予測に反する。これらの結果は，店舗固有の要因が，マ
ネジャーの主観的業績評価に有意な影響を与えていることを示す。客観的業績評価の
みでは分離できない店舗の効果であるが，主観的業績評価もまた，マネジャーの違い
による業績変動と店舗固有の要因による業績変動を分離できておらず，評価に含まれ
ている。 
 モデルⅴは，第 3章で用いた個人の特性変数であるキャリアと年齢を加えた推定の
結果である。ここで客観的業績評価とマネジャーのキャリア・年齢の間に有意な関係
は見られなかった。これは，客観的業績評価が，客観的業績のみをもとにした評価で
あるため，予測通りであると言える。一方で，主観的業績評価は，キャリア・年齢と
有意な関係が見られた。具体的には，管理部門を経験したマネジャーは有意に業績が
高いことが示された。管理部門を経験したマネジャーは少ないため，少数の特別に優
秀なマネジャーが管理部門を経験していたと考えられるが，これは，管理部門の経験
それ自体が客観的業績評価を高めているという解釈と，優秀な人材が管理部門へ配属
されるという解釈ができる。管理部門配属前のデータが得られないため，どちらの因
果関係であるかを測定，検証することは困難である。次に年齢について，すべてのモ
デルにおいて，有意に負の係数が推定された。ここから，年齢が高いマネジャーほど，
低い主観的評価を受けていることが示唆された。 
 第 3章では，上の推定で独立変数に含まれたマネジャーのコスト，売上高，利益指
標の変動におけるマネジャーの効果とキャリア・年齢の間には，有意な関係が推定さ
れた。そこで，能力と年齢，キャリアの関係を考慮に入れた共分散構造分析を追加的
に行った。分析の結果，主観的業績評価に対しては，表 5-3 と同様の傾向が見てとれ
た。また，能力の尺度とキャリア・年齢の間の関係は，第 3章と同様の結果が推定さ
れた。ここから，キャリア・年齢は，マネジャーの能力を媒介して主観的業績評価に
間接的な影響を与えることに加え，主観的業績評価に直接影響を与えると言える。 
 
5.4.2 より複雑なモデルの推定値を用いた追加的分析 
 5.4.1 で用いた第 3 章のモデルにおけるマネジャーの効果は，平均的にコストに与
える影響であり，売上高の変動とコストの変動の関係をグラフに表した図 5-1 でいう
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なお，結果を示す際には，ランダム切片は変数の前に「C.」を，ランダム係数は変数
の前に「S.」を付して区別する。 
 表 5-4 の変数を(1)から(3)式に代入した推定結果が表 5-5 である。表の左半分が客観
的業績評価を従属変数としたモデルの推定結果，右半分は，主観的業績評価を従属変
数にとったモデルの推定結果である。モデルの構成は表 5-3と同様である。 
S.Salesm C.Salesm Contm Materials Losss Persons Totals Saless Conts
サンプル数 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147
平均値 -.025  .002  .005 -.001  .004  .013  .001  .002  .010
標準偏差  .224  .021  .137  .014  .028  .056  .011  .022  .121
最小値 -.894 -.075 -.525 -.042 -.119 -.328 -.049 -.080 -.688
最大値 1.034  .089  .723  .036  .069  .200  .033  .077  .329
Salesm 1
Salesm  .070 1
Contm -.043  .484 1
Materials -.031 -.052  .017 1
Losss  .052  .163  .105 -.113 1
Persons  .005  .109  .082 -.049  .368 1
Totals  .101  .129  .109  .412  .679  .397 1
Saless  .054 -.206 -.036 -.020 -.225 -.181 -.236 1
Conts -.026 -.020  .063 -.206 -.011  .091 -.074  .297 1
表5-4　記述統計量
S.Materialm C.Materialm S.Lossm C.Lossm S.Personm C.Personm S.Totalm C.Totalm
サンプル数 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147
平均値 -.003  .000 -.003  .002 -.037  .005 -.015  .001
標準偏差  .216  .020  .228  .036  .480  .068  .149  .016
最小値 -.859 -.063 -.615 -.144 -2.317 -.360 -.576 -.087
最大値  .753  .078  .687  .115 1.413  .260  .445  .048
Materialm 1
Materialm -.134 1
Lossm -.247  .176 1
Lossm  .062 -.157  .007 1
Personm -.234  .012  .326  .052 1
Personm -.008 -.154 -.043  .341  .138 1
Totalm  .453  .100  .456  .106  .145 -.035 1
Totalm  .021  .339  .052  .711  .066  .229  .257 1
Salesm -.180  .201  .047  .024  .094 -.038  .031  .198
Salesm  .188 -.175 -.090 -.386 -.069 -.223  .118 -.389
Contm  .136 -.186 -.068 -.333 -.119 -.068 -.011 -.351
Materials  .096 -.140 -.063  .056 -.032 -.077  .020 -.003
Losss  .008  .109  .006 -.269 -.062 -.136  .033 -.055
Persons  .005  .032 -.060 -.102  .027 -.224  .019  .006
Totals  .066  .025 -.070 -.105 -.091 -.124  .106  .029
Saless -.034 -.082  .016  .135 -.044  .085  .026  .060
Conts  .036  .021  .030 -.011 -.006  .042  .009  .016
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 客観的業績評価については，表 5-3の場合と同様，モデル(ⅳ)を中心に解釈する。ま
ずモデル(ⅴ)以外のすべてのモデルにおいて，マネジャーの効果のうち総費用のランダ
ム係数が有意に正であった。これは売上高の変化率に対する総費用の変化率が高いマ
ネジャーほど，高い客観的業績評価を得ることを示唆する。また，客観的業績評価を
従属変数にとった全てのモデルにおいて，売上高のランダム切片が有意に正であった
(p < .01)。これは，平均的に高い売上高を上げることができるマネジャーが高い客観
的業績評価を得ていることを示す。加えて，貢献利益におけるマネジャーのランダム
切片も客観的業績評価と有意に正の関係を持っている(p < .1)。売上高と貢献利益は客
観的業績評価を決定する尺度に含まれているため，それらの業績を高める能力が客観
的業績評価と有意に関係することは予測の通りである。 
 また，表 5-5 においても表 5-3 の結果と同様，売上高に関する店舗の効果は，客観
的業績評価と有意に正の関係を持っていた(p < .05)。これは，H2-5 と整合する。 次
に主観的業績評価を従属変数にとった表 5-3 の右半分に注目する。ここでも，個人属
性の変数を含めたモデル(ⅴ)が最も当てはまりの良いモデルであるため，モデル(ⅴ)を用
いて解釈する。まず，材料費，およびロスの傾きについてのマネジャーのランダム効
果と主観的業績評価の間に有意な負の関係が見られた(材料費については p < .1, ロス
については p < .01)。これは，売上高の変動に関係なく，材料費やロスを一定に保つ
ことができるマネジャーほど高い主観的業績評価を得られることを示唆する。ロスの
数については売上高の変動に関係なく理想的な状態にロスを管理できるマネジャーが
高い評価を得ていると考えられる。次に，人件費の傾きについてのマネジャーのラン
ダム効果と主観的業績評価との間には有意な正の関係が見られた(p < .01)。これは，
固定的な目標値があるロスと異なり，売上高の変動に対応させて人件費を適切に増減
させることのできるマネジャーが高い評価を受けていることを示唆する。ロスと人件
費の傾きについてのランダム効果は客観的業績評価とは有意に関係していないため，
主観的業績評価は客観的業績評価と異なる側面を捉えていることがわかる。売上高に
ついてのマネジャーのランダム切片は，主観的業績評価と有意に正の関係があった(p 
< .01)。これは，売上高を高めることができる，すなわち「売れる」店長が高い主観
的業績評価を受けていることを示す。この結果は，客観的業績評価と同じ側面を捉え
ている。貢献利益の切片についてのランダム効果もまた主観的業績評価と有意に正の
関係であった。これについても客観的業績評価と同様の結果である。 
 ロスに対する店舗の効果は，主観的業績評価と正の関係にある(p < .1)。これは，ロ
スが多くなりがちな店舗を担当している時，マネジャーは高い主観的業績評価を受け 
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表5-5 ランダム係数を含めたモデルの推定値を用いた分析結果
Obj Sbj
(ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ) (ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ)
S.Materialm -.070 -.080* -.090* -.066 -.058 -.035 -.041* -.045** -.039* -.041*
(.045) (.046) (.047) (.047) (.048) (.022) (.022) (.022) (.023) (.022)
C.Materialm -.098** -.066 -.052 -.033 -.047 -.042* -.018 -.013  .002  .008
(.042) (.042) (.043) (.043) (.045) (.022) (.021) (.021) (.022) (.022)
S.Lossm -.062* -.059 -.051 -.025 -.029 -.055*** -.053*** -.050*** -.047** -.064***
(.037) (.037) (.037) (.037) (.038) (.019) (.019) (.019) (.019) (.020)
C.Lossm -.016  .002 -.007 -.012 -.013 -.018 -.004 -.007  .005  .016
(.037) (.036) (.036) (.036) (.039) (.020) (.020) (.020) (.021) (.021)
S.Personm -.036 -.011 -.02  .002  .024  .043*  .062***  .059**  .072***  .077***
(.046) (.047) (.047) (.047) (.049) (.023) (.023) (.023) (.024) (.024)
C.Personm -.028  .016  .041  .015 -.011 -.024  .010  .02  .007  .017
(.058) (.058) (.059) (.061) (.064) (.033) (.034) (.033) (.034) (.033)
S.Totalm  .173***  .131**  .141***  .091*  .078  .050*  .018  .022  .003 -.015
(.052) (.052) (.053) (.053) (.055) (.026) (.026) (.026) (.027) (.027)
C.Totalm -.044 -.009 -.013  .011  .037  .016  .040  .038  .043  .055
(.065) (.064) (.064) (.065) (.069) (.033) (.033) (.032) (.033) (.034)
S.Salesm -.035 -.034 -.061* -.048 -.021 -.021 -.028 -.026
(.035) (.035) (.036) (.037) (.019) (.019) (.019) (.019)
C.Salesm  .158***  .121***  .175***  .202***  .117***  .103***  .128***  .114***
(.035) (.037) (.039) (.040) (.018) (.020) (.021) (.022)
C.Contm  .706**  .533*  .571**  .274**  .176  .285**
(.282) (.282) (.288) (.139) (.141) (.144)
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続き 表5-5 ランダム係数を含めたモデルの推定値を用いた分析結果
Materials -.005 -.007  .038  .019
(.046) (.047) (.023) (.023)
Losss -.021 -.031  .037  .048*
(.040) (.042) (.024) (.024)
Persons -.054 -.079 -.039 -.050*
(.057) (.060) (.028) (.028)
Totals  .098  .118  .028  .039
(.067) (.073) (.032) (.032)
Saless  .182***  .185***  .064***  .074***
(.036) (.038) (.018) (.019)
Conts  .037  .04  .025  .015
(.035) (.035) (.018) (.017)
Sales  .037  .006
(.076) (.038)
Baking  .071 -.034
(.108) (.058)
DAdmin  .017  .228***
(.116) (.058)
DCafe -.028 -.053
(.107) (.058)
Age  .004 -.016***
(.006) (.003)
_cons 3.064*** 3.058*** 3.056*** 3.051*** 2.849*** 3.229*** 3.224*** 3.224*** 3.220*** 3.919***
(.031) (.031) (.031) (.031) (.250) (.016) (.016) (.016) (.016) (.122)
n 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103
adj . R-sq  .017  .032  .037  .064  .069  .015  .046  .048  .069  .104
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01 . ()内は分散不均一頑健標準誤差 .
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ているということを示し，H4-2 の帰無仮説が棄却される。これは不利な店舗を担当
していることによる業績の低下を調整していることを意味する。客観的業績評価では
マネジャーの貢献と分離ができない店舗の効果を勘案し，業績評価を調整するという
主観的業績評価の役割を果たしているといえよう。 
 一方，人件費に関する店舗の効果は，主観的業績と負の関係にある(p < .05)。これ
は，人件費を低く抑えやすい店舗を担当するマネジャーは，高い主観的業績評価を得
るということを示す。マネジャー個人の評価である主観的業績評価が，店舗の効果に
よって歪められているということを示唆する。売上高に対する店舗の効果は客観的業
績評価の場合と同様，有意に正の係数が推定された(p < .01)。これは，店舗固有の要
因によって売上高が高くなる場合，客観的業績評価と同様高い評価につながることを
意味する。マネジャーの能力，努力による成果と店舗固有の効果を分離できておらず，
主観的業績評価もまた客観的業績評価に含まれる外的要因の影響を受けていると考え
られる。 
 客観的業績評価と異なり，主観的業績評価は，キャリアと年齢というマネジャーの
個人属性の変数と有意に関係する。具体的には，管理部門を経験したマネジャーは有
意に高い評価を得ている(p < .01)。一方で，店舗運営に直結し，マネジャーのコスト
や売上を管理する能力と有意な関係を持つ販売(Sales)や生産(Baking)の経験は主観的業
績評価と有意に関係していなかった。年齢に関しては，主観的業績評価と有意に負の
関係にあった(p < .01)。これはマネジャーの業績を管理する能力やキャリアの要因を
コントロールした上で，年齢が高いほど有意に低い主観的評価を受けていることを意
味する。 
 
5.4.3 H6, H7: 業績調整行動と業績評価の関係に関する分析 
 本項では，第 4章で検証した業績ベンチマークの達成の有無によって異なるコスト
変動をもたらすという現象についての検証結果を用いて，マネジャーによるコスト調
整行動と業績評価の関係を検証する。第 4 章 4.5 の(7)式を推定することで，ランダム
切片(変数の前に C.を付している)，マネジャーレベルの売上高の変動に関するランダ
ム係数(変数の前に S.を付している)，業績ベンチマークを達成した場合の売上高の変
動に関するランダム係数(D.を付している)それぞれの推定値(BLUP)を得た(図 5-2 は推
定値を得た分析のイメージ。縦・横軸の交点は 0 ではなく業績ベンチマークを表す)。
表 5-6 は変数の記述統計量である。このような変数を用いて分析を行うことで「利益
を調整することは，客観的評価および主観的評価にどのような影響を与えるのか」と 
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表5-6 記述統計量
S.Materialm D.Materialm C.Materialm S.Lossm D.Lossm C.Lossm S.Personm
サンプル数 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147
平均値  -.002   .001   .000  -.013  -.045   .005   .016
標準偏差   .240   .149   .020   .464   .406   .072   .193
最小値  -.900  -.423  -.063 -2.721 -1.207  -.446  -.586
最大値   .740   .626   .069 1.212 1.424   .261   .654
S.Materialm   1
D.Materialm -.761   1
C.Materialm -.170 -.078   1
S.Lossm  .078 -.028 -.012   1
D.Lossm  .025  .165 -.053 -.226   1
C.Lossm  .019 -.040  .153  .547 -.528   1
S.Personm -.395  .257  .060  .131 -.089  .043   1
D.Personm  .093 -.080  .101 -.083  .145 -.067 -.519
C.Personm  .139 -.077 -.383  .161 -.146  .200  .178
S.Totalm  .506 -.444  .077  .160 -.030  .083  .237
D.Totalm -.326  .543 -.031 -.019  .154 -.068 -.152
C.Totalm  .272 -.293  .256  .175 -.129  .175  .120
S.Salesm -.173  .171  .159  .083 -.102  .012  .108
C.Salesm  .164 -.083 -.137 -.075  .012 -.174 -.078
C.Contm  .094  .016 -.112 -.077 -.001 -.034 -.035
Materials  .116 -.003 -.209 -.047  .148 -.146 -.060
Losss  .023 -.044  .008 -.118  .094 -.220 -.131
Persons  .016 -.072  .161 -.060 -.037 -.074  .003
Totals  .006  .001  .018 -.082 -.018 -.083 -.074
Saless -.013 -.058 -.081 -.034 -.013  .040  .043
Conts  .042 -.064  .043  .043 -.095  .063  .016
D.Personm C.Personm S.Totalm D.Totalm C.Totalm S.Salesm C.Salesm
サンプル数 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147 1,147
平均値  -.023   .001  -.002  -.013   .000  -.025   .002
標準偏差   .179   .022   .133   .134   .010   .224   .021
最小値  -.569  -.093  -.575  -.386  -.052  -.894  -.075
最大値   .521   .061   .438   .485   .018 1.034   .089
D.Personm   1
C.Personm -.202   1
S.Totalm -.115  .213   1
D.Totalm  .389 -.032 -.471   1
C.Totalm -.021  .431  .692 -.177   1
S.Salesm -.098  .022  .025  .117  .181   1
C.Salesm -.082 -.270  .112 -.149 -.155  .070   1
C.Contm -.028 -.198  .020 -.081 -.142 -.043  .484
Materials -.009  .076  .035 -.016  .048 -.042 -.058
Losss  .107 -.058  .013 -.015  .069 -.011  .082
Persons -.000 -.138  .053 -.028  .121  .077  .146
Totals  .001  .052  .059 -.030  .232  .131  .049
Saless -.069  .115  .032 -.073  .012  .054 -.206
Conts  .032 -.032  .082 -.138  .057 -.026 -.020
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るマネジャーの効果は，コントロール変数として，5.4.2 での分析で用いたものをそ
のまま利用した。 
 表 5-7 が推定結果である。ここでも，表 5-3 や表 5-5 と同様，客観的業績評価，主
観的業績評価それぞれ 5 つずつのモデルを表示している。客観的業績評価はモデル
(ⅳ)，主観的業績評価はモデル(ⅴ)を中心に解釈する。 
 まず客観的業績評価において，業績ベンチマークを達成した場合の売上高の変動に
対する材料費の変動のマネジャーの効果についての係数が有意に負であった(p < .05)。 
これは，業績ベンチマークを達成している場合，売上の変動に対する材料費の変動が
小さいマネジャーほど，高い客観的業績評価を受けることを意味する。また，材料費
の切片に関するマネジャーの効果は有意に負であった(p < .05)。これは，平均的に売
上高に対する材料費を小さくすることができるマネジャーは高い客観的評価を得てい
ることを示す。総費用に関しては，ベンチマークを達成した時，売上の増加率に対し
て高い総費用の増加率となるマネジャーが高い評価を得ていた(p < .05)。これは，業
績ベンチマークの達成の有無に応じて総費用を調整することができるマネジャーが高
い客観的業績評価を得るということを示唆する。この結果はまた，ラチェット効果に
よる来期の目標数値の過剰な高まりを防ぐような行動を取っていることが，高い客観
的業績評価に繋がっているとも解釈できる。ベンチマーク達成の有無を考慮したマネ
ジャーの効果を用いた場合もやはり，売上高，貢献利益のマネジャーの効果は客観的
業績評価と有意に正の関係であった(売上高に関しては p < .01，利益に関しては p < .1)。 
 加えて売上高に関する店舗の効果は客観的業績評価と有意に正の関係があった(p 
< .01)。これはやはり，客観的業績評価がマネジャーの企業への貢献のみでなく，店
舗の効果を反映していることを示している。 
 次に主観的業績評価に注目する。表 5-7 に関してもモデルの適合度から，モデル(ⅴ)
を主たる考察対象とする。まず，業績ベンチマークを達成していない際のロスの傾き
の推定値に関する係数が有意に負であった(p < .05)。労働生産性が前年比を割る時に
は，売上高が減少していることが考えられる。そのような需要の減少時においても適
正な量に合わせてロスをコントロールする能力が高い主観的評価に繋がっていると考
えられる。また，業績ベンチマークを達成した場合，達成していない場合，どちらの
場合についても人件費の傾きの推定値に関する係数が有意に正であった(p < .05)。こ
れは，業績ベンチマークの達成の有無にかかわらず，売上高の変動に合わせて人件費
を増減させることができるマネジャーが高い評価を得ていることを示唆する。これら
は，客観的業績評価とは異なるマネジャーの行動を捉えていると言える。総費用につ 
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表5-7 業績ベンチマークの達成の有無によって生じる業績変動を含めたモデルの推定結果
Obj Sbj
(ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ) (ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ)
S.Materialm -.122* -.138* -.164** -.117 -.113  .006 -.004 -.011  .007  .024
 (.072)  (.072)  (.072)  (.072)  (.072)  (.035)  (.035)  (.035)  (.037)  (.036)
D.Materialm -.141** -.151** -.175*** -.134** -.146**  .032  .026  .019  .031  .055
 (.068)  (.067)  (.067)  (.068)  (.069)  (.032)  (.032)  (.033)  (.033)  (.034)
C.Materialm -.167*** -.131*** -.122** -.077 -.089* -.046** -.022 -.020  .003  .001
 (.047)  (.047)  (.048)  (.047)  (.048)  (.023)  (.023)  (.023)  (.024)  (.024)
S.Lossm -.060 -.059 -.047 -.023 -.032 -.034 -.033 -.030 -.026 -.045** 
 (.042)  (.041)  (.042)  (.041)  (.043)  (.022)  (.022)  (.022)  (.022)  (.023)
D.Lossm  .013  .035  .037  .028  .035 -.020 -.006 -.005 -.012 -.015
 (.042)  (.042)  (.042)  (.043)  (.044)  (.021)  (.022)  (.022)  (.022)  (.022)
C.Lossm  .037  .063  .049  .032  .040 -.022 -.006 -.010 -.006  .011
 (.052)  (.051)  (.051)  (.051)  (.053)  (.027)  (.027)  (.027)  (.028)  (.029)
S.Personm  .013  .035  .022  .042  .059  .076***  .090***  .086***  .100***  .099***
 (.050)  (.050)  (.050)  (.050)  (.050)  (.027)  (.026)  (.026)  (.027)  (.027)
D.Personm  .024  .050  .042  .058  .062  .063***  .080***  .077***  .080***  .083***
 (.047)  (.047)  (.047)  (.047)  (.048)  (.024)  (.024)  (.024)  (.024)  (.025)
C.Personm -.104** -.043 -.027 -.019 -.038 -.036  .003  .007  .006  .005
 (.048)  (.049)  (.050)  (.050)  (.052)  (.028)  (.028)  (.028)  (.028)  (.027)
S.Totalm  .176**  .120*  .135**  .115*  .099  .029 -.007 -.003 -.016 -.036
 (.069)  (.068)  (.068)  (.069)  (.070)  (.034)  (.034)  (.035)  (.035)  (.035)
D.Totalm  .112**  .115**  .127**  .141***  .155*** -.036 -.033 -.030 -.020 -.025
 (.053)  (.052)  (.053)  (.052)  (.054)  (.025)  (.025)  (.026)  (.026)  (.027)
C.Totalm -.034 -.003 -.012 -.026 -.008  .025  .046  .044  .045  .066** 
 (.060)  (.060)  (.059)  (.061)  (.065)  (.030)  (.030)  (.030)  (.031)  (.031)
S.Salesm -.020 -.015 -.048 -.032 -.016 -.015 -.023 -.022
 (.035)  (.036)  (.036)  (.037)  (.019)  (.019)  (.019)  (.019)
C.Salesm  .166***  .124***  .182***  .206***  .108***  .096***  .126***  .108***
 (.033)  (.037)  (.038)  (.040)  (.018)  (.020)  (.021)  (.022)
 
80 
   
続き 表5-7　業績ベンチマークの達成の有無によって生じる業績変動を含めたモデルの推定結果
C.Contm  .092**  .067*  .072*  .025  .012  .020
 (.280)  (.278)  (.285)  (.139)  (.141)  (.145)
Materials  .012  .019 .028  .004
(3.123) (3.201) (1.627) (1.626)
Losss -.021 -.030  .038  .052** 
 (.624)  (.639)  (.377)  (.376)
Persons  .000 -.009 -.032 -.043*  
(3.122) (3.209) (1.575) (1.565)
Totals  .079  .088*  .007  .016
(9.005) (9.550) (4.293) (4.348)
Saless  .191***  .189***  .068***  .079***
 (.037)  (.038)  (.019)  (.019)
Conts  .041  .046  .018  .008
 (.296)  (.300)  (.155)  (.150)
Sales  .021 -.012
 (.076)  (.039)
Baking -.012 -.052
 (.108)  (.059)
DAdmin  .016  .214***
 (.116)  (.060)
DCafe -.112 -.044
 (.110)  (.060)
Age  .007 -.015***
 (.006)  (.003)
_cons 3.067*** 3.061*** 3.060*** 3.044*** 2.741*** 3.230*** 3.226*** 3.226*** 3.218*** 3.869***
 (.031)  (.031)  (.031)  (.031)  (.247)  (.016)  (.016)  (.016)  (.017)  (.122)
n 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103
adj . R-sq  .018  .036  .042  .071  .078  .020  .048  .049  .071  .104
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01 . ()内は分散不均一頑健標準誤差 .
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いては，切片に関する推定値の係数が有意に正であった(p < .05)。これは平均的に総
費用が高いマネジャーが，高い主観的評価を得ていることを示唆する。これもまた，
客観的評価とは異なる側面を捉えている。 
 業績を調整する行動が，高い客観的評価につながるという予測に沿った結果は，総
費用に限られていた。また，主観的業績評価において，業績調整行動を抑止するよう
な効果は見られなかった。そのため，業績調整行動が実際に業績評価に与える影響は
限定的であると言える。 
 これまでの検証と同様，マネジャーの売上高を高める能力を表す売上高の切片の推
定値に関する係数は有意に正であった(p < .01)。売上高に対する店舗の効果について
もこれまでの検証と同様，有意に正の係数が推定された(p < .01)。 
 加えて，人件費の店舗の効果の推定値に関する係数が有意に負であった(p < .1)。こ
れらは，マネジャーの努力や能力とは関係のない，店舗固有の売上高に対する効果が
主観的業績評価に反映されていることを示唆する。一方，ロスに関する店舗の効果は，
主観的業績評価と正の関係にあった(p < .05)。これは，ロスが高くなりがちな店舗を
担当しているマネジャーは，有意に高い評価を得ていることを示唆する。売上の分散
が大きく，販売予測が困難であるなどの理由でロスが高くなりがちな店舗を担当する
ことは，業績評価に不利に働く。ロスに関する正の係数はこのような店舗の効果によ
る客観的業績評価の有利，不利を是正する方向に働く。これらの結果は，主観的業績
評価が店舗の効果というマネジャーの企業への貢献以外の要因の影響を受ける客観的
業績評価を補完するように働いているということを示唆する。ただし，店舗の要因に
よるロスの変動は，客観的業績評価とは関係していない(つまり，店舗の要因による
ロスの変動で，マネジャーは不利な客観的評価を受けているわけではない)。 
 個人属性については，これまでの分析結果と同様，管理部門の経験が有意に正の関
係を持っており，年齢が有意に負の関係を持っていた(p < .01)。 
 
5.5 小括 
 本章の仮説の検証結果をまとめる。表 5-8 は，作業仮説の結果を一覧表にしたもの
である。H1 の検証結果から，客観的業績評価は，マネジャーの人的資源，特に売上
高，利益を高める能力と有意に関係していた。逆に，マネジャーのコストを管理する
能力は，客観的業績評価とほとんど関係していなかった。 
 ただし，表 5-5 で示したランダム係数を含めたモデルの推定値を用いた分析では，
総費用に関する傾きの推定値と客観的業績評価が有意に正の関係にあった。これは売
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上高の変化率に対する総費用の変化率が高いマネジャーほど，高い客観的業績評価を
得ることを示唆する。売上の変動に対応して，コストをコントロールできることが高
い客観的業績評価につながることが示唆される。 
 H2 の検証結果から，店舗の効果，特に売上高についての店舗の効果は客観的業績
評価と有意に関係していた。これは，店舗の要因によって高い売上高となる，すなわ
ち「売れる店舗」を担当することで，客観的業績評価が高くなることを示唆する。 
 H3 の検証結果から，マネジャーの人的資源，特に人件費や売上高，利益を管理す
る能力は，主観的業績評価と有意な関係があった。また，ランダム係数を含めたモデ
ルの分析から，ロスの傾きについてのランダム係数と主観的業績評価の間に有意な負
の関係が見られた。これは，売上の変動に対するロスの変動が小さくなる，つまり売
上の変動に関係なく，ロスを一定に保つことができるマネジャーほど高い主観的業績
評価を得られることを示唆する。次に，人件費の傾きについてのランダム係数と主観
的業績評価との間には有意な正の関係が見られた。これは，固定的な目標値があるロ
スと異なり，売上高の変動に対応させて人件費を適切に増減させることのできるマネ
ジャーが高い評価を受けていることを示唆する。ロスと人件費の傾きについてのラン
ダム係数は客観的業績評価とは有意に関係していないため，主観的業績評価は客観的
業績評価と異なる側面を捉えていることがわかる。客観的業績評価は，売上高や，利
益指標が高いか低いかという結果を重視して捉えていることに対して，主観的業績評 
価は，売上高の変動に対するコストの変動のような，マネジャーの業務におけるプロ
セスを捉えていると解釈できる。 
 H4 の検証から，主観的業績評価もまた店舗の効果の影響を受けていることが示唆
された。具体的には平均的に売上高が高い店舗，人件費が低い店舗を担当することで，
主観的業績評価が高まることが示された。これは，店舗の効果に引っ張られた評価が
行われることを示唆する。一方で，総費用やロスについては，それらが高い店舗を担
当することで，主観的業績評価が高まることが示された。これは不利な店舗を担当し
ていることによる業績の低下を調整していることを意味する。客観的業績評価では分
離ができない，店舗の効果を勘案し，業績評価を調整するという主観的業績評価の役
割を果たしているといえよう。 
 H5 の検証から，マネジャーのキャリアは主観的業績評価と有意に関係しているこ
とが示された。特に管理部門を経験したマネジャーは高い主観的業績評価を得ていた。
また，マネジャーの年齢は，主観的業績評価と負の関係にあった。これは年齢が高い
ほど主観的業績評価が低くなるということを意味する。 
 
83 
 
 
 
表5-8 作業仮説の検証結果のまとめ
仮説 Nullモデルの推定値を用いた分析
ランダム係数を含めたモデ
ルの推定値を用いた分析
ベンチマークへの反応に
関する推定値を含めた分
析
1 1 材料費 -
2 ロス -
3 人件費 -
4 総費用 ✔* -
5 売上高 ✔ ✔ -
6 利益 ✔ -
2 1 材料費
2 ロス
3 人件費 ✔
4 総費用 ✔(±) ✔(±)
5 売上高 ✔ ✔ ✔
6 利益
3 1 材料費 ✔(±) ✔* -
2 ロス ✔* -
3 人件費 ✔* -
4 総費用 -
5 売上高 ✔ ✔ -
6 利益 ✔ ✔ -
4 1 材料費
2 ロス ✔(+) ✔(+)
3 人件費 ✔(-) ✔(-) ✔(-)
4 総費用
5 売上高 ✔(+) ✔(+) ✔(+)
6 利益
5 1 キャリア ✔ ✔ ✔
2 年齢 ✔(-) ✔(-) ✔(-)
6 - - ✔*
7 - - ✔*
✔ : 仮説が支持された 
✔(±) : 仮説とは逆の符号 
✔(+) : 帰無仮説が棄却された(正の関係) 
✔(-) : 帰無仮説が棄却された(負の関係) 
✔* : 係数に関して帰無仮説が棄却された(解釈を参照)
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 最後に，マネジャーの業績調整行動と業績評価の関係に関する仮説である H6, H7
について，いくつかの有意な関係が見てとれた。結果から，まず客観的業績評価につ
いて，業績ベンチマークを達成した場合，売上の変動に対する材料費の変動が小さい
マネジャーほど，高い客観的業績評価を受けること，業績ベンチマークを達成した場
合の総費用の増加率が高いマネジャーが高い客観的業績評価を得るということが示さ
れた。主観的業績評価について，業績ベンチマークを達成していない際，ロスを急激
に下げないマネジャーが高い評価を得ていた。また，業績ベンチマークを達成した場
合，達成していない場合，どちらの場合についても売上高の変動に合わせて人件費を
増減させることができるマネジャーが高い評価を得ていることが示唆された。これら
は，客観的業績評価とは異なるマネジャーの行動を捉えていると言える。 
 一連の検証の結果を要約すると，以下のようになる。まずマネジャーの人的資源は，
客観的業績評価，そして主観的業績評価と有意に関係していた。ただし，客観的業績
評価は，売上高や利益といった限られた業績を高める能力のみと関係していた。また，
店舗固有の効果が客観的業績評価に影響を与えていた。客観的業績評価において，マ
ネジャーの努力・および人的資源と店舗固有の効果やその他外的要因を分離して把握
することは難しいと予測されていたが，本研究の結果はこの予測を支持するものであ
った。 
 主観的業績評価もまた，マネジャーの業績を高める能力と有意に関係していた。主
観的業績評価は，客観的業績評価と共通の側面のみならず，異なる業績を高める能力
とも関係していた。主観的業績評価は，客観的業績評価における外的要因の影響を排
除・コントロールすることが期待されたが，本研究の結果は，人件費や売上高に関し
て店舗の効果が反映されていることが見てとれた。これらの費目について，店舗の要
因によって業績が良い場合に主観的業績が高くなり，主観的業績評価が客観的業績評
価の成績に引っ張られるようなバイアスの仮説を支持する。一方で，ロスや総費用と
いった一部の項目については，店舗の効果と主観的業績評価に負の関係が見られた。
これは，マネジャーの貢献以外の要因が含まれる客観的業績評価と主観的業績評価が
補完的に機能するということを示唆する。 
 マネジャーのキャリア・年齢という個人属性は，主観的業績評価と有意に関係して
いた(客観的業績評価との関係は観察されなかった)。 
 マネジャーたちは，業績ベンチマークの達成の有無によって行動を変え，それが高
い客観的業績評価につながるが，この行動の変化は，企業にとって有益なものではな
いマネジャーの機会主義的行動であると解釈できる。一部のコストについて，業績ベ
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ンチマークを達成した時に売上高の変動に対するコストの変動が大きいマネジャーが
高い客観的業績評価を得ていることが示された。しかし，全体として，コストの調整
行動が業績評価に与える影響は限定的であった。 
 本研究は業績評価システムの研究文脈に対して複数の貢献をもつ。第 1に，本研究
は客観的業績評価および主観的業績評価の情報内容を定量的に検証した点に貢献があ
る。人的資源や，ビジネスユニット固有の要因，個人属性と業績評価の間の関係につ
いての理論的な予測は示されていたが，経験的研究が乏しかった。なぜならそもそも
マネジャーの違いが組織業績にどのような影響を与えるのかを定量的に検証した研究
がほとんど行われてこなかったためである。本研究の第 3章では，ビジネスユニット
のマネジャーが自身のビジネスユニットの業績に与える影響と，ビジネスユニット固
有の要因が業績に与える影響を分離し，推定した。この結果とマネジャーの業績評価
に関するデータを用いることにより，業績評価においてマネジャーの人的資源がどの
ように把握，評価されているのかを費目ごとに推定することができた。また，業績評
価のノイズであるビジネスユニット固有の要因が，業績評価とどのように関係してい
るのかを推定することができた。加えて，マネジャーのキャリアや年齢といった個人
属性が業績評価に与える影響を検証した。本章の研究を通して客観的業績評価，主観
的業績評価それぞれの情報内容を定量的に示すことができた。 
 第 2に，客観的業績評価と主観的業績評価の関係について検証することができた点
に貢献がある。客観的評価と主観的評価は，マネジャーの企業への貢献の異なる側面
を捉え，補完的に働くということが予測されてきた。それに対して，主観的業績評価
は評価者のバイアスにより客観的業績評価や客観的業績指標の結果に引っ張られ，企
業へのマネジャーの貢献のうち，客観的業績評価と同じ側面を過度に重視する，とい
う現象が生じることも予測されてきた。しかし，データの入手可能性から，企業のデ
ータを使った経験的な検証はほとんどされていなかった(Bol, 2008)。本研究の検証に
より，本研究では客観的業績評価，主観的業績評価それぞれが，マネジャーの企業へ
の貢献の異なる側面を捉えているのか，主観的業績評価は客観的業績評価のノイズの
効果を減らすよう補完的に働いているのか，といったことを経験的に検証することが
できた。 
 以上の成果は，これまでの業績評価研究で，その必要性が指摘されながら検証でき
ていなかったことに関する知見を提供するものである。 
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付録: 順序ロジット分析の推定結果 
 表 5-3，表 5-5，表 5-7 と同様の推定を順序ロジット分析で行った結果がそれぞれ表
5-9，表 5-10，表 5-11 である。以下では，推定結果の異なる部分について補足説明を
加える。まず，表 5-9 のうち， 主観的業績評価を従属変数としたモデル(ⅴ)において，
総費用に関する店舗の効果が有意に正となった(p < .1)。これは，総費用が高い店舗に
いるほど，高い主観的業績となることを示唆する。マネジャーではなく店舗が原因で，
コストが高くなる場合，つまり不利な店舗を担当している場合，マネジャーは高い業
績評価を受ける傾向があることを示唆する。 
 次に，表 5-10 のうち，客観的業績評価のモデル(ⅳ)について，マネジャーの材料費
の傾きに対する効果の係数(S.Materialm)が有意に負であった。これは，売上の変動に対
する材料費の変動が小さいマネジャーほど高い客観的業績評価を受けることを示唆す
る。モデル(ⅴ)の総費用の傾きに対する効果の係数(S.Totalm)は有意に正であった。これ
は，売上の変動に合わせて費用を上下させる能力が高い客観的業績評価につながるこ
とを示唆する。売上高の傾きに対する効果の係数(S.Salesm)もまた，有意に負となった。
これは，有意に生である，売上高の切片に対する効果の係数(C.Salesm)と合わせると，
コストの変動に関係なく，平均的に高い売上高を上げることができるマネジャーが高
い客観的業績評価を得ることを表す。  
 表 5-11 については，客観的業績評価を従属変数とするモデル(ⅳ)の業績ベンチマー
クを達成しない時の材料費の傾きに対するマネジャーの効果(S.Materialm)が有意に負と
なった。これは，切片に対するマネジャーの効果と合わせると，売上高の増減にかか
わらず，平均的に材料費を低く抑えることができるマネジャーが高い客観的業績評価
を得るということを示唆する。表 5-11 についても，利益指標に対するマネジャーの
効果と客観的業績評価の関係が有意ではない。やはり貢献利益を高める能力と，客観
的業績評価の関係は，有意性の高い関係ではない解釈できる。 
 以上のように OLS と順序ロジット分析の結果の間には幾らかの違いが見受けられ
る。しかし，これらの違いは，本文中の解釈や結論を変化させるようなものではない。 
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表5-9 第3章のモデルの推定値を用いた分析結果(順序ロジット分析)
Obj Sbj
(ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ) (ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ)
Materialm -.103 -.025 -.020 -.041 -.065  .000  .137  .138  .162*  .197** 
( .075) ( .080) ( .080) ( .087) ( .090) ( .090) ( .093) ( .093) ( .098) ( .100)
Lossm -.075 -.039 -.048 -.065 -.083 -.157** -.098 -.107 -.055 -.035
( .064) ( .065) ( .065) ( .068) ( .073) ( .074) ( .079) ( .079) ( .083) ( .088)
Personm -.006 -.001  .013 -.089 -.168  .098  .113  .124 -.002  .027
( .101) ( .103) ( .103) ( .116) ( .123) ( .125) ( .128) ( .128) ( .134) ( .139)
Totalm -.135 -.022 -.009  .087  .142 -.128  .076  .080  .162  .206
( .113) ( .115) ( .115) ( .116) ( .125) ( .122) ( .132) ( .132) ( .138) ( .147)
Salesm  .264***  .195***  .324***  .364***  .468***  .418***  .521***  .464***
( .065) ( .073) ( .081) ( .085) ( .085) ( .093) ( .097) ( .099)
Contm  .140*  .099  .103  .094  .050  .139*  
( .075) ( .075) ( .077) ( .067) ( .070) ( .074)
Materials -.033 -.060  .147  .109
( .082) ( .084) ( .093) ( .095)
Losss -.061 -.068  .081  .118
( .074) ( .077) ( .094) ( .097)
Persons -.204* -.264** -.251** -.255** 
( .111) ( .115) ( .110) ( .112)
Totals  .268**  .310**  .239*  .239*  
( .121) ( .131) ( .124) ( .131)
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続き 表5-9 第3章のモデルの推定値を用いた分析結果(順序ロジット分析)
Saless  .332***  .335***  .212***  .262***
( .064) ( .066) ( .069) ( .069)
Conts  .077  .075  .131*  .092
( .068) ( .070) ( .067) ( .066)
Sales  .038 -.034
( .137) ( .150)
Baking  .086 -.269
( .189) ( .234)
DAdmin  .064  .759***
( .214) ( .244)
DCafe -.139 -.231
( .190) ( .237)
Age  .014 -.057***
( .010) ( .011)
n 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103
Pseudo R-sq .005 .010 .011 .024 .028  .004 .022 .023 .041 .064
対数尤度 -1633.470 -1625.720 -1623.478 -1604.661 -1534.987 -955.763 -938.121 -937.250 -92 .025 -859.949
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01 . ()内は頑健標準誤差 .
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表5-10 ランダム係数を含めたモデルの推定値を用いた分析結果(順序ロジット分析)
Obj Sbj
(ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ) (ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ)
S.Materialm -.152* -.183** -.196** -.155* -.148* -.134 -.159* -.176** -.149* -.163*  
( .081) ( .086) ( .087) ( .088) ( .090) ( .082) ( .084) ( .084) ( .088) ( .090)   
C.Materialm -.186*** -.138* -.111 -.079 -.103 -.153* -.068 -.046  .011  .036   
( .071) ( .072) ( .074) ( .076) ( .079) ( .080) ( .081) ( .082) ( .084) ( .088)   
S.Lossm -.101 -.107* -.094 -.048 -.056 -.212*** -.211*** -.198*** -.191*** -.267***
( .064) ( .064) ( .064) ( .066) ( .069) ( .069) ( .070) ( .070) ( .074) ( .077)   
C.Lossm -.038 -.009 -.024 -.039 -.041 -.067 -.016 -.031  .027  .075   
( .065) ( .063) ( .064) ( .064) ( .069) ( .073) ( .076) ( .076) ( .080) ( .086)   
S.Personm -.070 -.023 -.033  .017  .047  .151*  .231***  .216**  .285***  .321***
( .080) ( .084) ( .084) ( .086) ( .089) ( .085) ( .088) ( .088) ( .093) ( .096)   
C.Personm -.044  .024  .063  .014 -.032 -.075  .048  .086  .039  .083   
( .101) ( .101) ( .103) ( .110) ( .115) ( .126) ( .129) ( .129) ( .130) ( .133)   
S.Totalm  .327***  .267***  .278***  .196*  .188*  .191**  .075  .094  .017 -.055   
( .097) ( .098) ( .100) ( .100) ( .104) ( .094) ( .097) ( .098) ( .104) ( .108)   
C.Totalm -.096 -.022 -.025  .018  .055  .066  .160  .154  .169  .211   
( .118) ( .115) ( .116) ( .115) ( .122) ( .121) ( .122) ( .121) ( .127) ( .135)   
S.Salesm -.089 -.084 -.138** -.122* -.082 -.082 -.115 -.109   
( .063) ( .064) ( .065) ( .067) ( .072) ( .073) ( .074) ( .078)   
C.Salesm  .279***  .220***  .336***  .379***  .443***  .387***  .496***  .456***
( .063) ( .068) ( .072) ( .076) ( .072) ( .077) ( .082) ( .088)   
C.Contm  .155**  .114*  .112  .143**  .091  .150** 
( .069) ( .069) ( .071) ( .068) ( .071) ( .076)   
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続き 表5-10 ランダム係数を含めたモデルの推定値を用いた分析結果(順序ロジット分析)
Materials -.002 -.008  .155*  .078   
( .083) ( .087) ( .091) ( .092)   
Losss -.053 -.070  .164*  .216** 
( .072) ( .076) ( .097) ( .102)   
Persons -.101 -.146 -.155 -.207*  
( .107) ( .115) ( .109) ( .112)   
Totals  .159  .195  .127  .183   
( .121) ( .136) ( .121) ( .130)   
Saless  .334***  .336***  .252***  .306***
( .067) ( .070) ( .071) ( .076)   
Conts  .075  .081  .082  .049   
( .066) ( .068) ( .069) ( .068)   
Sales  .059  .005   
( .139) ( .153)   
Baking  .145 -.100   
( .187) ( .238)   
DAdmin  .060  .937***
( .213) ( .235)   
DCafe -.057 -.184   
( .195) ( .240)   
Age  .010 -.065***
( .010) ( .011)   
n 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103
Pseudo . R-sq .009 .015 .017 .030 .033 .013 .033 .035 .052 .079
対数尤度 -1626.274 -1616.063 -1613.076 -1592.3275 -1526.002 -947.103 -927.727 -925.669 -909.702 -845.649
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01 . ()内は頑健標準誤差 .
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表5-11 業績ベンチマークの達成の有無によって生じる業績変動を含めたモデルの推定結果(順序ロジット分析)
Obj Sbj
(ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ) (ⅰ) (ⅱ) (ⅲ) (ⅳ) (ⅴ)
S.Materialm -.265** -.297** -.333** -.251* -.253* -.006 -.037 -.066  .017  .089
( .131) ( .132) ( .133) ( .134) ( .136) ( .133) ( .132) ( .135) ( .145) ( .145)
D.Materialm -.267** -.278** -.313** -.249* -.273**  .093  .073  .047  .102  .209
( .123) ( .123) ( .125) ( .128) ( .131) ( .118) ( .120) ( .124) ( .129) ( .134)
C.Materialm -.314*** -.255*** -.234*** -.156* -.178** -.179** -.090 -.081  .006  .005
( .082) ( .083) ( .084) ( .083) ( .086) ( .086) ( .088) ( .088) ( .092) ( .096)
S.Lossm -.091 -.094 -.076 -.025 -.045 -.139* -.142* -.129 -.115 -.192** 
( .071) ( .072) ( .072) ( .074) ( .076) ( .081) ( .084) ( .084) ( .086) ( .089)
D.Lossm  .033  .059  .063  .046  .060 -.055 -.004 -.003 -.039 -.062
( .075) ( .076) ( .076) ( .079) ( .081) ( .079) ( .082) ( .083) ( .087) ( .090)
C.Lossm  .064  .102  .079  .040  .056 -.073 -.012 -.028 -.011  .050
( .090) ( .090) ( .090) ( .092) ( .097) ( .099) ( .104) ( .104) ( .108) ( .115)
S.Personm  .008  .052  .038  .088  .109  .264***  .334***  .321***  .393***  .402***
( .086) ( .087) ( .087) ( .089) ( .091) ( .101) ( .101) ( .102) ( .107) ( .109)
D.Personm  .053  .095  .084  .122  .128  .229***  .302***  .293***  .320***  .341***
( .081) ( .082) ( .083) ( .084) ( .087) ( .089) ( .094) ( .094) ( .097) ( .102)
C.Personm -.181** -.079 -.055 -.041 -.075 -.126  .018  .033  .027  .018
( .082) ( .085) ( .086) ( .088) ( .094) ( .104) ( .110) ( .110) ( .108) ( .112)
S.Totalm  .340***  .255**  .277**  .226*  .210  .118 -.019 -.002 -.058 -.125
( .123) ( .122) ( .123) ( .125) ( .129) ( .129) ( .131) ( .133) ( .137) ( .142)
D.Totalm  .214**  .231**  .249**  .280***  .316*** -.118 -.110 -.095 -.064 -.084
( .097) ( .097) ( .098) ( .097) ( .102) ( .093) ( .095) ( .097) ( .101) ( .110)
C.Totalm -.076 -.017 -.031 -.043 -.013  .104  .185  .177  .183  .260** 
( .105) ( .104) ( .104) ( .108) ( .116) ( .110) ( .114) ( .114) ( .120) ( .125)
S.Salesm -.066 -.054 -.122* -.100 -.065 -.060 -.096 -.090
( .064) ( .064) ( .065) ( .068) ( .075) ( .075) ( .075) ( .078)
C.Salesm  .299***  .230***  .365***  .406***  .415***  .370***  .496***  .436***
( .060) ( .068) ( .073) ( .078) ( .072) ( .079) ( .084) ( .087)
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続き 表5-11　業績ベンチマークの達成の有無によって生じる業績変動を含めたモデルの推定結果(順序ロジット分析)
C.Contm  .154**  .106  .103  .097  .046  .077
( .068) ( .067) ( .071) ( .069) ( .071) ( .076)
Materials  .028  .041  .118  .021
( .085) ( .088) ( .094) ( .097)
Losss -.057 -.070  .168*  .226** 
( .072) ( .075) ( .097) ( .101)
Persons -.004 -.020 -.123 -.169*  
( .081) ( .085) ( .087) ( .091)
Totals  .141  .154  .037  .077
( .091) ( .100) ( .092) ( .098)
Saless  .360***  .355***  .273***  .325***
( .070) ( .072) ( .072) ( .076)
Conts  .082  .094  .055  .021
( .066) ( .068) ( .070) ( .070)
Sales  .023 -.079
( .140) ( .157)
Baking -.033 -.200
( .190) ( .242)
DAdmin  .047  .884***
( .215) ( .241)
DCafe -.226 -.156
( .201) ( .245)
Age  .015 -.060***
( .010) ( .011)
n 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103 1,147 1,147 1,147 1,147 1,103
Pseudo . R-sq .011 .019 .020 .034 .039 .018 .037 .0378 .055 .080
対数尤度 -1623.465 -1611.018 -1607.996 -1584.813 -1517.604 -942.278 -924.280 -923.308 -906.686 -844.653
* p < .1, ** p < .05, *** p < .01 . ()内は頑健標準誤差 .
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6. 結論 
6.1 結果の要約 
 本研究は，マネジャーの人的資源の測定に関する問題に注目し，マネジャーの人的
資源と組織業績との関係を検証した。人的資源は，組織の将来業績に資するインタン
ジブルズのひとつであり，人に帰属し，人とともに移動するという特徴を持つ。人的
資源はしばしば最も重要な経営資源であるとされるが，その特徴から測定することが
難しく，それゆえ組織業績にどの程度の影響を与えるのか明らかではなかった。本研
究では，その重要性が主張されながらも，組織業績への影響の大きさが明らかではな
かった人的資源，特にマネジャーレベルの人的資源に焦点を当てた。株式会社ドンク
の店舗レベルの財務データと店長の人事データを用いた経験的分析を通して，「マネ
ジャーの人的資源は，ビジネスユニットの業績にどの程度の影響を与えているの
か？」，「マネジャーは業績を調整するような行動を取っているのか」，「マネジャ
ーの人的資源や行動は，業績評価システムの中でどのように把握され，評価に反映さ
れているのか？」という研究課題に取り組んだ。 
 第 3章では，マネジャーが自身のビジネスユニットのコストや売上高，利益に有意
な影響を与えているのか，そしてその影響の大きさはどの程度であるのかを検証した。
検証の結果，マネジャーの個人差は業績に統計的に有意(Statistically Significant)な影響
を与えること，そしてマネジャーの個人差は業績に対して経済的に重要な
(Economically Significant)影響を与えることが示唆された。 
 ここで推定されたマネジャーの違いは，5 年間のサンプル期間を通して平均的に店
舗業績に与える影響を表し，個々のマネジャーの人的資源の代理変数として捉えるこ
とができる。この推定値を用いた分析から，マネジャーの人的資源は彼らのキャリア，
年齢と有意に関係していることを発見した。 
 第 4章では，マネジャーがインセンティブに反応して業績を調整する行動，すなわ
ちマネジャーによる実体的利益調整行動を検証した。分析の結果，マネジャーの業績
評価に用いられる労働生産性指標が前年比 100%を達成している場合，そうでない場
合に比べて，売上の増加に伴うロス，人件費，材料費等の増加割合が有意に大きいこ
とを発見した。これは，マネジャーによるコストの調整を通した実体的利益調整が存
在することを示唆する。加えて，階層線形モデルを用いた分析から，業績ベンチマー
クの達成の有無によるコストの変化は，マネジャーの個人差の影響を受けているとい
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うことが観察された。これは，全てのマネジャーを含めた統計的分析で平均的に観察
される利益調整行動であるが，その調整行動の程度には個人差がある，ということを
示唆する。 
 第 3章，第 4章の研究結果を踏まえ，第 5章ではマネジャーの人的資源や行動は業
績評価においてどのように把握され，反映されているのかを検証した。分析の結果，
マネジャーの業績を管理する能力のうちいくつかの側面(売上と利益)が客観的業績評
価と有意に関係することが観察された。加えて客観的業績評価には，マネジャーの貢
献とは無関係の店舗の効果が有意に関係していることが示された。主観的業績評価も
また，マネジャーの人的資源と有意に関係していた。特に売上高や利益といった客観
的業績評価と同じ側面が有意に関係していたことに加え，ロスを管理する能力のよう
な，客観的業績評価では捉えられていない側面と有意な関係があった。 
 主観的業績評価は，客観的業績評価における外的要因の影響をコントロールするこ
とが期待されたが，本研究の結果から，主観的業績評価もまた人件費や売上高に関し
て店舗固有の要因に引っ張られているということが見てとれた。業績に影響を与える
店舗固有の効果は，業績評価におけるノイズである。主観的業績評価はこのようなノ
イズの効果を調整するために有用であること，すなわち主観的業績評価は，客観的業
績評価と補完的な関係にあることが予測されていた。一方で，主観的業績評価は，客
観的業績評価指標の結果に引っ張られるようなバイアスがかかりうるということも予
測されてきた。人件費や売上高に関する本研究の結果は，主観的業績評価が客観的業
績評価の成績に引っ張られるようなバイアスの影響を受けているという予測を支持す
る結果であった。一方，ロスや総費用といった一部の項目については，店舗の効果と
主観的業績評価との間に負の関係が見られた。これは，マネジャーの貢献以外の要因
が含まれる客観的業績評価と主観的業績評価が補完的に機能していることを示唆する。 
 第 5章ではまた，業績ベンチマークに反応したマネジャーの行動の変化が業績評価
にどのような影響をもたらすのかを検証した。検証の結果，業績ベンチマークを達成
した場合の総費用の増加率が高いマネジャーが高い客観的業績評価を得るということ
が示された。これは，業績ベンチマーク達成時に利益縮小型の行動を行うマネジャー
が平均的に高い客観的評価を得ることを示唆する。加えて，売上高の変動によるロス
の変動が小さいマネジャーほど，高い主観的評価を得ること，また，業績ベンチマー
クを達成した場合，達成していない場合，どちらの場合についても売上高の変動に合
わせて人件費を増減させることができるマネジャーが高い主観的評価を得ていること
が見られた。これらは，客観的業績評価とは異なるマネジャーの行動を捉えていると
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言える。しかし，業績ベンチマークに反応したマネジャーの行動変化は，業績評価に
おいて良くも悪くもあまり反映されていないことが示唆された。 
 
6.2 貢献 
 本研究はマネジャーの人的資源が組織業績に及ぼす影響を明らかにすることで，人
的資源の測定に関して貢献した。経済学をベースとした実証研究では，インセンティ
ブに反応してマネジャーが一様にとる行動に注目する。このような理論ベースに従っ
た研究での分析の際には，個人の違いによる業績の変動は誤差として扱われる。人的
資源の一部である個人属性を扱う経営学ベースの研究では，モチベーションやコミッ
トメントのような特定の個人属性と業績との間の関係に注目する。分析の際には注目
する個人属性以外の要因が誤差として扱われる。どちらの理論ベースの先行研究も，
人的資源と業績の間の関係を捉えるものではなかった。これに対して，本研究ではマ
ネジャーの個人差によって生じる業績の分散を推定することを通して，マネジャーの
人的資源が組織業績に及ぼす影響の有無とその大きさを明らかにした。このようなア
プローチでマネジャーと組織業績の関係を考察することにより，マネジャーが組織業
績にどの程度の影響を与えているのか，その影響はなぜ，そしてどのような要因から
生じるのかといったこれまでの研究では明らかに出来なかった問題に取り組めた。 
 第 2に，本研究は，財務会計領域で行われてきた実体的利益調整行動が，組織のど
こで，誰によって行われる行動であるのか，という疑問に対する知見を提供した。財
務会計領域では，企業の実体的利益調整行動に関する知見が蓄積されてきた(例えば，
Eldenburg et al., 2011; Roychowdhury, 2006)。財務会計領域の研究は，企業レベルのデ
ータを用いて分析を行い，その実行主体が経営者であることが暗に想定されてきた。
しかしながら，会計的利益調整行動とは異なり，実体的利益調整行動は，その実行主
体が経営者以外の組織構成員であるとも想定できる。本研究の結果は，実体的利益調
整行動に資する行動をプロフィットセンターのマネジャーが行っていたこと，そして，
それが前年比を用いた業績評価システムによって動機づけられることを示した。これ
は，実体的利益調整行動が組織内のどこの，誰による行動か，というこれまで検証さ
れてこなかった問題に対する新たな知見である。また，企業レベルの行動に関する財
務会計研究と組織内の行動を扱う管理会計研究の間にあるギャップを埋める知見であ
ると言える。 
 第 3に，本研究は，客観的業績評価および主観的業績評価の情報内容を定量的に検
証した点に貢献がある。本研究の第 3章では，ビジネスユニットのマネジャーが自身
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のビジネスユニットの業績に与える影響と，ビジネスユニット固有の要因が業績に与
える影響を分離し，推定した。この結果と業績評価との関係を検証することにより，
業績評価においてマネジャーの人的資源がどのように把握，評価されているのかを推
定することができた。また，業績評価のノイズであるビジネスユニット固有の要因が，
業績評価とどのように関係しているのかを推定することができた。これは，理論的に
示唆されていた業績評価指標の情報内容を定量的に検証し，その証拠を示したことを
意味する。 
 第 4に，客観的業績評価と主観的業績評価の関係について検証することができた点
に貢献がある。客観的業績評価と主観的業績評価は，マネジャーの企業への貢献の異
なる側面を捉え，補完的に働くということが予測されてきた。しかし，データの入手
可能性から，経験的な検証はほとんどされていなかった(Bol, 2008)。本研究では客観
的業績評価，主観的業績評価それぞれが，マネジャーの企業への貢献の同じ側面を捉
えているのか，それとも異なる側面を捉えているのか，そして主観的業績評価は客観
的業績評価のノイズの効果を減らすよう補完的に働いているのか，といった客観的業
績評価と主観的業績評価の関係を明らかにすることができた。本研究の結果は，業績
評価システムの情報内容や，客観的業績評価と主観的業績評価を組み合わせた業績評
価のパッケージに関して新たな知見を加えた。 
 
6.3 含意 
 本論文の研究アプローチを利用することで，人的資源に関する測定尺度の選択や，
業績評価システムのデザインといった問題に対して，さらなる知見を提示することが
できる可能性がある。 
 本研究の分析では，コストや売上高，利益に影響を与える人的資源は，マネジャー
のキャリアや年齢といった個人属性と有意に関係していることが明らかになった。し
かし，人的資源の代理変数として利用される指標は他にも多く存在する(Fulmer and 
Ployhart, 2014)。本研究ではデータの入手可能性から検証することができなかったが，
性格や，経歴，学歴といった個人属性，採用の方法，コミットメントやモチベーショ
ンといった心理尺度，組織市民行動や自発的行動といった行動尺度が，本研究で推定
したような人的資源とどのように関連しているのかを検証することで，人的資源を管
理するためにより良い代理変数を選択することができる可能性がある。 
 また，本研究ではコストや売上，利益それぞれの業績指標に対して，マネジャーの
違いがどれほどの影響を与えるのかを明らかにした。これは客観的業績評価を用いた
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業績評価システムの設計に有用な知見となりうる。業績評価に関する理論的考察では，
エージェントの努力の差がどの業績指標に現れるのか(業績指標の正確性)，そしてど
の程度の影響を与えるのか(感度)に関する情報が，業績評価システムの設計において
重要であるとされてきた (Banker and Datar, 1989)。しかし，業績指標に対してマネジ
ャーの違いがどれほどの影響を与えるのかは，経営者を対象とした研究を除き，実証
的に示されてこなかった。本研究の成果を用いることで，どの業績指標に，どの程度
エージェントの違いが反映されているのかということや，業績指標ごとのマネジャー
の効果の相関関係を明らかにすることができる。これらの情報を用いることで，業績
評価指標としてどの指標を採用するのか，どのような指標を組み合わせるのか，そし
てどの程度のインセンティブ強度とするのかという業績評価システムの設計をより合
理的に行うことができるようになると考えられる。 
 本論文の研究は，インタンジブルズの中でももっとも重要とされる人的資源につい
て，インタンジブルズの特性，そして人的資源の特性から生じる測定の困難性に取り
組んだものである。インタンジブルズを何らかの測定尺度(主に非財務指標)で測定し，
管理可能なものとする取り組みはこれまでにも行われてきた(例えばバランスト・ス
コアカードや戦略マップ(Kaplan and Norton, 2004)，バリューチェーン・スコアボード
(Lev, 2001)，MERITUMガイドライン(MERITUM, 2001)など(Ittner, 2008))。これらの取
り組みは，「インタンジブルズは組織業績に重大な影響を与える要因である」との前
提のもと，インタンジブルズの代理変数を仮定し，さらに，インタンジブルズと組織
業績の間の因果関係を仮定した上で管理を行う。しかし，実際インタンジルブルズが
組織業績，特に財務的成果にどの程度影響を与えているのかを検証することは困難で
ある。それゆえ，インタンジブルズの代理変数が，インタンジブルズを適切に測定し
ているのかについてや，その代理変数と組織業績の間に因果関係が存在するのかにつ
いては，あくまで仮定であった。インタンジブルズの測定尺度としての非財務指標は，
財務的業績との論理的，統計的な関係に基づいて設計，利用されるわけではなく，財
務的業績と何らかの関係があるはずだ，という経営者の信念や見込みに基づいて設計，
利用ということを意味する(安酸ほか 2010; Ittner 2008)。これに対して本研究では，統
計的手法を用いてインタンジブルズの 1要素である人的資源が，コストや売上高，利
益といった財務的業績にどの程度の影響を与えるのかを明らかにした。また，推定さ
れた個々人が組織業績に与える影響の推定値を人的資源の代理変数として用いること
で，人的資源を規定する個人属性は何か，人的資源が業績評価システムにおいてどの
ように把握され，評価されているのか，といった疑問を明らかにすることができた。
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本研究の成果は，人的資源以外のインタンジブルズに関しても，財務的業績との間の
関係を明らかにすることができれば，そのインタンジブルズの代理変数として適切な
指標は何か，現在の尺度はインタンジブルズのどの側面を捉えているのか，といった
ことを明らかにすることができる可能性があることを示している。 
 
6.4 限界 
 本研究は，1 社のデータを用いた分析である点に限界がある。本研究では，同一の
業績責任を有し，同一のマネジメント・コントロール・システムによってコントロー
ルされる多くのマネジャーのサンプルを用いたため，マネジャーの職務や組織システ
ムに関する要因がコントロールされた状態で，仮説を検証することができた。しかし
ながら，このような研究上の利点は，研究の限界と表裏一体の関係にある。本研究は
理論的予測を検証する定量的実証研究であり，高い内的妥当性を有する一方で外的妥
当性は低く，この結果をどの程度他の企業，業界に一般化できるかは明らかではない。
これは 1社のデータを用いた定量的研究に共通する限界である(Bol et al., 2010; Bouwens 
and Kroos, 2011; Campbell, 2008; Matsumura and Shin, 2006)。個人差，特に組織内のマ
ネジャーの個人差に注目した研究は，まだ緒についたばかりであり，先行研究が非常
に少ない(Lazear et al., 2015)。与えられた責任や権限が異なる他の組織においても，個
人差の効果が存在するのか，存在する場合，どの程度の大きさなのか等を検証する研
究が望まれる。また，他の企業の業績評価システムにおいてマネジャーの人的資源や
店舗の効果がどのように把握，反映されているかについても，さらなる検証が望まれ
る。 
 第 2に，本研究は，人的資源が財務業績に与える影響のみに注目した点に限界があ
る。人的資源は財務的指標では捉えられない側面で組織に影響を与えている可能性が
ある。例えば，店舗の人間関係や雰囲気(組織文化)，ブランド，評判などである。こ
れらは即座に財務的業績を改善する可能性もあるが，すぐには財務的成果に繋がらな
いながら将来的な業績に貢献するかもしれない。本研究は，マネジャーが直近の財務
業績に与える影響のみに注目したため，これらの要因の影響を明らかにすることはで
きなかった。本研究のリサーチサイトは小売店であり，注目したマネジャーは小売店
の責任者であるため，彼らの行動と業績の間の関係が短期的であることが仮定される。
店舗の従業員はアルバイトが中心であることに加え，定期的に店舗異動があることか
ら，マネジャーが強固な組織文化を築くことが難しく，業績に関する長期的な効果は
あまり大きくないと想定できる。そのため上記の問題を考慮に入れても，本研究の結
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果は有用であると考えられる。しかし，組織メンバーがより固定的な組織のマネジャ
ーや，一人が長期的に管理するような組織のマネジャー，現在の行動が何年も後に成
果につながる研究開発等に関する組織のマネジャーを対象とした場合，本研究のアプ
ローチで適切にマネジャーの人的資源を推定することは難しいかもしれない。マネジ
ャーの行動が間接的に将来の財務業績に与える影響の有無やその大きさについて，そ
して他の組織のマネジャーを対象とした場合の人的資源の析出については，今後の課
題としたい。 
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